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[Table_Title] 
2021Q3 点评：自营、个金稳健贡献收入，减值下调归母净利

+25% 
[Table_Title2] 华泰证券(601688) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年三季报，前三季度营业收入 269.1 亿元、同比

+10.6%，归母净利润 110.5 亿元、同比+25.0%；加权平均 ROE 为

8.3%，同比增 1.3pct。单三季度营业收入 86.7 亿元，同比 

-1.4%，归母净利润 32.8 亿元，同比+34.7%。 

分析判断: 

►  自营、利息、经纪业务收入贡献度最高，减值计提大

降贡献利润  

收入结构来看，自营业务占比最高，达到 36%，其次为经纪业务

占比 22%，利息收入占比 11%，投行收入占比 10%，资管业务、股

权投资、其他业务收入占比分别为 9%、7%和 5%。 

从增量收入贡献度来看，证券自营业务贡献最大，为 59%，利息

与经纪业务分别贡献 47%和 43%，其他业务贡献 16%，对联营与合

营企业投资大幅下降，贡献-54%，投行与资管分别贡献-4%和 

-8%。 
信用减值损失大幅下降，前三季度信用减值损失为-4.6 亿元，同

比-141%，因此利润 25%增速高于 11%的营业收入增速。 

►   得益于证券投资规模扩大及收益率提升，证券投

资收益同比+19% 
期末证券投资规模 3817 亿元，同比+9%，证券投资年化收益率

为 3.68%，同比提升 0.27 pct。证券投资业务收入 96.5 亿

元，同比+18.8%。公司权益交易业务全面向交易导向转型，坚

持去方向化，重点打造宏观对冲业务体系，完善大数据交易业

务体系。FICC 业务积极打造跨品种、跨市场产品线。着力构建

以客户为核心的场外衍生品业务体系。 

►  股基交易市占率、两融市占率稳步提升，经纪业务与

利息净收入分别提升 23%、67%  
公司持续推动经纪业务的专业化、数字化升级，通过优化业务平

台，迭代运营模式提高客户对公司平台和产品粘性。公司股基交

易市占率在稳步提升，2021H1 股基交易市占率达到 7.8%。财富

管理业务采用线上线下和境内境外联动模式，向各类客户提 

供多元化服务。据协会数据，公司第二季度股票及混合公募基

金保有规模 1079 亿元、非货币市场公募基金保有规模 1126 亿

元，均排名行业第 2。 

21 年 6 月末融资融券余额达到 1381 亿元，市场份额 7.7%，同

比提升 1.1pct，股押业务余额 68 亿元，同比提 1.0pct；前三

季度利息净收入 30 亿元，同比+67%。 
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►  联营与合营企业投资收入大幅下降，投行资管业绩小

幅下降 
前三季度股权投资业务收入 18.4 亿元，同比-43%。据中报披露

资料，预计主要来自联营与合营的南京华泰瑞联并购基金 

一号 ( 有限合伙 )等投资收益的减少。公司分别持股南方基

金、华泰柏瑞基金 41.16%、49%股权，两家公募基金业绩均大幅

增长。 

投行业务收入 26.6 亿元，同比-3%，其中 IPO 融资规模 198 亿

元，市场份额 5.2%，同比下降 0.5pct；再融资、核心债券融资

金额分别为 364 亿元、2552 亿元，市场份额分别为 8.1%、

4.8%。资管业务净收入 23.4 亿元，同比-8%。 

 

投资建议 
公司个人金融业务优势明显，形成总部驱动的平台化发展模

式，财富管理业务服务体系完善，基金投顾人才专业化程度

高；交易与投资业务坚持去方向化与客需导向，策略稳健；国

际化布局行业领先，为客户提供多样化、全周期、定制化的资

本市场服务。 

考虑 21 年公司股权投资业务，我们调整公司 2021-2022 年 

营收 366.59/399.60 亿元的预测至 362.51/404.00 亿元，并增

加 2023 年预测 435.79 亿元，上调 21-22 年 EPS1.41/1.55 元

的预测至 1.52/1.62 元，并增加 23年 EPS 预测 1.75 元，对应

2021 年 10 月 29 日 15.87 元/股收盘价，PE 分别为 

10.45/9.78/9.07 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
市场交易萎缩；股票市场波动股票质押业务风险。 

 

盈利预测与估值 

财务摘要 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元)  314.45   362.51   404.00   435.79  

YoY（%）  26.47   15.29   11.45   7.87  

归母净利润(亿元)  108.22   137.78   147.33   158.80  

YoY（%）  20.23   27.31   6.93   7.78  

毛利率（%）  34.42   38.01   36.47   36.44  

每股收益（元）  1.19   1.52   1.62   1.75  

ROE  8.60   10.62   11.23   11.96  

市盈率 
 13.31   10.45   9.78   9.07  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 1  各项业务收入及增速  图 2  收入支出增速及贡献度 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 3  股基交易市场份额  图 4  融资融券余额及市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 
图 5  股票质押及市场份额  图 6  IPO 规模及市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 7  再融资及市场份额  图 8  核心债及市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 
图 9  投资资产规模及收益率  图 10  资管业务规模及收入 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 
图 11  公司联营的南方基金、华泰柏瑞基金规模提升 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
资产负债表 单位:亿元 利润表 单位:亿元

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金          1,171.0       1,531.6   1,902.2     2,042.3   2,188.0 营业收入 248.63 314.4 362.5 404.0 435.8

其中：客户资             672.4       1,035.1   1,329.8     1,469.9   1,615.5 代理买卖证券业 41.08 64.6 74.3 74.7 74.7

结算备付金             224.7         281.1     351.9       380.5     410.3 证券承销业务净 19.47 36.4 34.8 40.9 48.2

其中：客户备             157.1         211.2     271.4       300.0     329.7 受托客户资产管 27.72 29.8 29.4 35.1 41.2

融出资金             690.1       1,025.7   1,190.8     1,238.3   1,362.3 利息净收入 21.22 26.1 41.2 44.4 42.9

金融投资          2,848.9       3,390.5   3,909.1     3,909.1   3,909.1 投资净收益 98.49 171.1 162.1 186.1 203.7

交易性金融资          2,528.0       2,927.0   3,374.7     3,374.7   3,374.7 公允价值变动净 20.57 -27.5 0.0 0.0 0.0

债权投资             197.4         304.1     350.6       350.6     350.6 汇兑净收益 1.48 -8.2 0.0 0.0 0.0

其他债权投资               20.1           52.7       60.7         60.7       60.7 其他业务收入 11.52 14.1 13.0 14.3 15.8

其他权益工具             103.4         106.8     123.1       123.1     123.1 营业支出 132.55 179.4 190.7 220.3 237.7

持有至到期投                  -               -           -             -           - 营业税金及附加 1.52 2.1 2.4 2.7 2.9

买入返售金融             184.7         195.4     180.7       180.7     180.7 管理费用 113.67 151.7 176.3 196.5 211.8

长期股权投资             156.4         184.4     212.7       212.7     212.7 信用减值损失 7.20 13.1 0.0 7.8 8.4

固定资产               36.7           37.8       43.6         43.6       43.6 其他业务成本 10.19 12.6 12.0 13.3 14.6

无形资产               57.1           52.8       60.8         60.8       60.8 营业利润 116.08 135.0 171.8 183.8 198.1

递延所得税资                 2.0             3.4         3.9           3.9         3.9 利润总额 115.86 135.0 171.9 183.8 198.2

投资性房地产                 5.3             4.1         4.7           4.7         4.7 所得税 25.29 26.3 33.5 35.9 38.6

其他资产             245.0         460.7   1,358.1     2,000.6   2,611.0 归属母公司净利 90.02 108.2 137.8 147.3 158.8

资产总计          5,621.8      7,167.5  9,218.6  10,077.3     10,987.1

短期借款               57.2         113.0     180.8       199.8     219.6 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

应付短期融资             464.3         439.5     703.2       777.3     854.3 成长能力

拆入资金             113.6           48.2       77.0         85.2       93.6 营业收入（%） 54.3 26.5 15.3 11.4 7.9

交易性金融负               73.8         153.8     188.1       209.1     232.4 归母净利润 78.9 20.2 27.3 6.9 7.8

衍生金融负债               12.8         134.0     163.9       182.1     202.4 收入结构

卖出回购金融          1,097.2       1,399.0   1,711.0     1,901.8   2,113.8 手续费净收入(%) 16.5 20.5 20.5 18.5 17.1

代理买卖证券             898.2       1,363.9   1,752.1     1,936.7   2,128.6 承销收入(%) 7.8 11.6 9.6 10.1 11.1

其他负债             744.2         610.3     784.0       866.7     952.5 资产管理收入(%) 11.1 9.5 8.1 8.7 9.5

负债合计          4,365.3      5,844.4  7,897.5    8,740.9  9,634.2 利息净收入(%) 8.5 8.3 11.4 11.0 9.8

股本               90.8           90.8       90.8         90.8       90.8 投资收益(%) 36.9 32.3 34.2 32.9 30.5

资本公积金             702.9         707.5     707.5       707.5     707.5 其他业务收入(%) 19.0 17.8 16.2 18.8 22.0

盈余公积金               51.2           57.1       70.9         85.6     101.5 获利能力

未分配利润             231.8         290.0     290.0       290.0     290.0 自营投资收益率 4.2 3.3 3.4 3.4 3.4

一般风险准备             140.8         157.9     158.1       158.2     158.4 杠杆率 3.9 4.5 5.7 6.2 6.6

归属于母公司          1,225.4      1,290.7  1,304.6    1,319.5  1,335.6 ROE(%) 8.0 8.6 10.6 11.2 12.0

负债及股东权          5,621.8      7,167.5  9,218.6  10,077.3     10,987.1 ROA(%) 1.9 1.7 1.7 1.5 1.5

每股净利润               0.99           1.19       1.52         1.62       1.75 PE          16.00         13.31     10.45       9.78       9.07

每股净资产             13.50         14.22     14.37       14.54     14.71 PB 1.18 1.12 1.10 1.09 1.08

每股指标（单位：元）

主要财务比率

估值

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
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