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华泰证券（601688）2021 年三季报点评： 

财富管理转型持续深化，投资规模稳健扩张 

行业分类：非银        2021年 11 月 1日 

股市有风险  入市须谨慎 

 公司投资评级 持有 

当前股价 16.17 元 

  

基础数据（2021.11.1） 

沪深 300 4908.77 

总股本（亿） 90.77 

流通 A股（亿） 73.12 

流通 A股市值（亿元） 1,182.37 

每股净资产（元）（2021Q3） 15.01 

PE(TTM) 11.05 

PB(LF) 1.06 

ROE(2021Q3) 8.31%  

  

近一年走势 

 

⚫ 公司 10月 29 日披露 2021年三季报，2021 年前三季度，公司实

现营业收入 269.07亿元（+10.57%），实现归属于上市公司股东

的净利润 110.49 亿元（+25.00%），报告期末归属于上市公司股

东的权益 1392.53 亿元（+7.89%），基本每股收益 1.23 元

（+25.51%）。 

⚫ 财富管理和重资产业务带动业绩增长。2021 年前三季度，公司盈

利能力显著提升，归母净利润超过去年全年水平，且实现加权 ROE 

8.31%，同比增长 1.27pct，接近去年全年加权 ROE（8.61%）。其

中财富管理业务和重资产业务是业绩增长的主要驱动因素。2021

年前三季度，公司分别实现经纪、投行、资管、信用、自营业务

收入 59.63亿元（+23.01%）、26.55亿元（-3.28%）、23.35亿

元（-7.72%）、30.05亿元（+66.58%）、96.51亿元（+18.80%），

分别占营业总收入比重的 22.16%（+2.24pct）、9.87%（-1.41pct）、

8.68%（-1.72pct）、11.17%（+3.75pct）、35.87%（+2.49pct）。 

⚫ 财富管理业务收入增幅较大。经纪业务和信用业务是公司涨幅前

二的业务。二者合计实现了 34.82%的大幅增长，占总营业收入的

33.33%，占比较去年同期提升了 6.00pct,财富管理转型整体较为

成功。截至 10月 29日，公司参股的南方基金的资产规模总值已

达到 9,894.57 亿元，位居行业第四，非货币基金规模达到

5,583.11亿元，位居行业第六。同时，作为券商中第一批获得基

金投顾业务试点资格的公司之一，华泰证券基金投顾业务已上线

一年，在行业内占据先发优势。 

⚫ 金融资产规模持续扩张。公司自营业务收入的提升一方面得益于

金融资产规模的提升，截至 2021年 9月 30日，公司金融资产规

模达到 3,959.83亿元，同比增长 12.08%。主要系权益类衍生品

规模增加所致，衍生金融资产规模同比增长了 331.08%。另一方

面，公司投资收益率相对稳定，以“投资收益率=投资净收益/金

融资产”进行计算，公司实现收益率 2.44%，同比增长 0.14pct。 

⚫ 投资建议：公司顺应当前行业趋势，财富管理和重资本业务齐头

并进，在科技赋能的推动下，盈利能力较强。结合公司发展现状，

我们将 2021-2023年基本每股收益调整为 1.48元、1.52元、1.73

元，每股净资产调整为 15.65 元、16.81 元、18.17 元，结合公

司当前估值和股价，维持“持有”评级。 

风险提示：监管加强、政策风险、市场波动、疫情反复 

数据来源：Wind、中航证券研究所 



 

 
2 

【华泰证券（601688）公司点评报告】 

中航证券研究所发布       证券研究报告                 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 3：华泰证券近 5年营业收入（亿元）及增长

率 

 图表 4：华泰证券近 5年归母净利润（亿元）及增

长率 

 

 

 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 

 

图表 1：华泰证券近 5年 ROE   图表 2：华泰证券近 5年总资产（亿元） 

   

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 
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盈利预测 

利润表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 161.08  248.63  314.45  364.77  389.71  421.96  

手续费及佣金净收入 80.62  92.88  136.08  152.23  164.04  172.09  

其中：证券经纪业务净收入 33.86  41.08  64.60  74.28  84.24  90.54  

      投资银行业务净收入 19.49  19.47  36.44  45.46  42.50  41.31  

      资产管理业务净收入 24.73  27.72  29.80  27.45  28.56  30.23  

利息净收入 30.15  21.22  26.05  36.57  39.45  34.13  

投资收益（含公允价值变动损益） 42.09  119.06  143.63  165.19  174.58  205.38  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 9.59  27.26  42.04  51.26  49.21  57.79  

营业支出 96.33  132.55  179.44  196.47  215.90  224.91  

业务及管理费用 81.67  113.67  151.66  182.39  194.86  199.88  

减值损失 8.63  7.20  13.06  1.84  7.62  11.44  

利润总额 64.49  115.86  135.04  168.15  173.70  196.98  

净利润 51.61  90.57  108.70  134.52  138.96  157.58  

归属于母公司所有者的净利润 50.33  90.02  108.22  133.98  138.41  156.95  

资产负债表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产：  
     

货币资金 711.03  1,170.98  1,531.62  1,776.00  2,083.67  2,410.15  

融出资金 461.89  690.06  1,025.74  1,230.89  1,415.52  1,557.07  

交易性金融资产 1,222.44  2,527.96  2,926.95  3,487.52  4,246.56  4,797.73  

衍生金融资产 19.34  18.58  72.95  57.27  19.78  22.34  

买入返售金融资产 435.57  184.66  195.36  205.15  191.51  194.63  

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

债权投资  

 

304.12  369.27  499.60  564.44  

其他债权投资  

 

52.68  62.41  75.99  85.85  

其他权益工具投资  

 

106.78  126.50  154.03  174.02  

长期股权投资 28.13  156.39  184.45  225.66  266.45  311.41  

资产总计 3,686.66  5,621.81  7,167.51  8,406.72  10,130.32  11,805.99  

负债：  

     

应付短期融资款 211.24  464.25  439.51  68.38  83.27  97.32  

交易性金融负债 52.00  73.80  153.82  410.30  457.96  535.24  

卖出回购金融资产款 400.95  1,097.19  1,399.00  2,315.54  3,117.87  3,701.58  

代理买卖证券款 594.92  898.18  1,363.88  1,568.46  1,803.73  2,074.29  

应付债券 628.91  646.16  970.53  1,641.18  1,998.38  2,432.93  

负债合计 2,639.16  4,365.26  5,844.39  6,953.43  8,571.42  10,123.28  

所有者权益：  

     

股本 82.52  90.77  90.77  90.77  90.77  90.77  

资本公积金 588.60  702.91  707.50  707.50  707.50  707.50  

盈余公积金 44.90  51.19  57.11  57.11  57.11  57.11  

未分配利润 194.16  231.78  289.99  371.55  443.74  529.35  

归属于母公司所有者权益 1,033.94  1,225.37  1,290.71  1,420.46  1,525.62  1,648.93  
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所有者权益合计 1,047.50  1,256.55  1,323.12  1,453.29  1,558.90  1,682.71  

负债及股东权益合计 3,686.66  5,621.81  7,167.51  8,406.72  10,130.32  11,805.99  

基本每股收益 0.66 1.04 1.20 1.48 1.52 1.73 

每股净资产 12.53 13.50 14.22 15.65 16.81 18.17 

加权净资产收益率 5.32% 7.94% 8.61% 9.65% 9.19% 9.68% 

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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