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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.97 元

总市值/流通市值 135883/135194 百万元

52周最高价/最低价 19.60/13.89 元

近 3 个月日均成交额 1267.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华泰证券-601688-2021 年三季报点评：零售客户优势显著》—

—2021-11-02

《华泰证券-601688-2021 年中报点评：财富管理业务快速发展》

——2021-08-31

《华泰证券-601688-2021 年一季报点评：投行业务大增，投资贡

献突出》 ——2021-05-07

《华泰证券-601688-2020 年三季报点评：投资贡献最大，投行业

务大增》 ——2020-10-31

《华泰证券-601688-2020 年半年报点评：金融科技领先，投行业

务大增》 ——2020-08-27

华泰证券披露2021年年度报告，2021年业绩符合预期。2021年公司全年实

现营业收入379.05亿元,同比增长20.54%；实现归母净利润133.46亿元，

同比增长23.32%。2021年全年加权平均净资产收益率为9.84%，同比提升

1.23个百分点。基本每股收益为1.47元，同比增长22.50%。

财富管理市场影响力进一步提升。公司着力打造全新的财富管理业务平台架

构与运营模式，持续做大客户规模和客户资产规模，财富管理业务市场影响

力进一步提升。2021 年，集团股票基金交易量达42.29 万亿元，排名行业

第一。截至报告期末，公司客户账户总资产规模达5.40 万亿元。基金投资

顾问业务授权资产195.11 亿元、参与客户数量 72.21 万户。其手机APP“涨

乐财富通”继续发挥作为集团财富管理业务核心平台载体的重要作用，平均

月活数为891.31万，截至报告期末月活数为1101.81万，月活数位居证券

公司类APP第一名，“涨乐全球通”自上线以来累计下载量92.73万，报告

期内平均月活数为10.31万。

投行业务收入同比增长19.22%。2021年，公司实现投行业务收入43.44亿

元，同比增长19.22%。截至报告期末，集团完成股权主承销金额（含首次公

开发行、增发、配股、优先股、可转债、可交换债）达1762.47亿元，行业

排名第四；科创板及创业板注册制下IPO累计受理家数109家，行业排名第

三。

资产管理业务收入同比增长26.59%。2021年，公司实现资产管理业务收入

37.72亿元，同比增长26.59%。截至报告期末，华泰资管公司资产管理总规

模达5185.73亿元，华泰资管公司企业ABS（资产证券化）发行规模达1671.12

亿元，行业排名第三。

投资业务收入同比增长10.64%，信用业务收入同比增长43.97%。2021年，

公司实现投资业务收入112.71亿元，同比增长10.64%；实现信用业务收入

37.51亿元，同比增长43.97%。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；

市场竞争加剧；流动性紧张导致融资成本上升；创新推进不及预期等。

投资建议：我们预测2022-2024年公司净利润分别为158亿元、189亿元、

218 亿元，同比增长 18.7%/19.1%/15.6%，当前股价对应的 PE 为

8.6/7.2/6.2x，PB为 1.2/1.1/1.0x。资本市场改革持续，行业将加速形成

差异化发展格局，公司作为龙头券商，持续以科技推动数字化转型，且转型

效果显著，我们维持其 “买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 31,445 37,905 43,078 49,081 55,511

(+/-%) 26.5% 20.5% 13.6% 13.9% 13.1%

净利润(百万元) 10,822 13,346 15,845 18,865 21,799

(+/-%) 20.2% 23.3% 18.7% 19.1% 15.6%

摊薄每股收益(元) 1.2 1.5 1.7 2.1 2.4

净资产收益率(ROE) 8.4% 9.6% 10.7% 12.1% 12.9%

市盈率(PE) 12.5 10.2 8.6 7.2 6.2

市净率(PB) 1.4 1.2 1.2 1.1 1.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司净资产收益率 图4：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

资产总计 716751 806651 1028438 1311205 1671719 营业收入 31445 37905 43078 49081 55511

货币资金 153162 147868 162655 178921 196813 手续费及佣金净收入 13608 16673 19781 22986 26434

融出资金 102574 116942 134484 154656 170122 经纪业务净收入 6460 7879 9061 10420 11983

交易性金融资产 292695 356082 427299 491394 565103 投行业务净收入 3644 4344 5213 5995 6894

买入返售金融资产 19536 11752 12927 14220 15642 资管业务净收入 2980 3772 4526 5432 6247

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 2605 3751 4688 5626 6470

负债合计 584439 654615 862975 1131361 1475427 投资收益 10160 11271 12399 14258 16397

卖出回购金融资产款 139900 130710 252533 252533 252633 其他收入 5071 6211 6211 6211 6211

代理买卖证券款 136388 147502 162252 178477 196325 营业支出 17944 21567 23693 26013 28866

应付债券 97053 133338 153339 176340 202791 营业外收支 4 (66 ) (66 ) (66 ) (66 )

所有者权益合计 132312 152036 165463 179844 196292 利润总额 13504 16273 19319 23002 26579

其他综合收益 369 (217 ) (217 ) (217 ) (217 ) 所得税费用 2634 2672 3172 3776 4364

少数股东权益 3241 3613 16546 17984 19629 少数股东损益 48 255 302 360 416

归属于母公司所有者权

益合计 129071 148423 148916 161860 176663 归属于母公司净利润 10822 13346 15845 18865 21799

每股净资产(元） 10.56 12.05 12.09 13.14 14.34

总股本(亿股) 122.17 123.17 123.17 123.17 123.17

关键财务与估值指标 2020 2021 2022 2023E 2024E

每股收益 1.20 1.47 1.75 2.08 2.40

每股红利

每股净资产 10.56 12.05 12.09 13.14 14.34

ROIC

ROE 8.43% 9.62% 10.66% 12.14% 12.88%

收入增长 26.47% 20.55% 13.65% 13.93% 13.10%

净利润增长率 20.23% 23.32% 18.72% 19.06% 15.55%

资产负债率 81.54% 81.15% 83.91% 86.28% 88.26%

P/E 12.48 10.18 8.58 7.20 6.23

P/B 1.42 1.24 1.24 1.14 1.04

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人
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关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；
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提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，
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