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华泰证券（601688）2021 年年报点评： 

各项业务均衡发展，低估值优质龙头 

行业分类：非银        2022年 4 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 15.03 元 

  

基础数据（2022.4.1） 

沪深 300 4276.16 

总股本（亿） 90.77 

流通 A股（亿） 73.12 

流通 B股（亿） 0.00 

流通 A股市值（亿元） 1,099.01 

每股净资产（元）（2021） 15.25 

PE(TTM) 10.22 

PB(LF) 0.99 

ROE(2021) 9.84%  

近一年走势 

 

⚫ 2021 年公司实现营收 379.05 亿元（+20.55%），实现归母净

利润 133.46 亿元（+23.32%），实现扣非后归母净利润 131.92

亿元（+24.22%），基本每股收益 1.47 元（+22.5%）。 

⚫ 财富管理市场影响力提升。（1）代销金融产品业务在经纪业

务中占比持续提升。2021 年公司代销金融产品业务实现营业

收入 7.84 亿元（+57.48%），在经纪业务中占比 7.38%

（+1.83pct）。（2）金融产品销售规模稳步增长。公司持续

推进涨乐财富通平台产品及服务创新，2021年末 “涨乐财富

通”月活数为 1,101.81 万，平均月活数 891.31 万（+0.19%），

位居券商 APP 第一名；金融产品销售规模 7,594.18亿元（+ 

7.67%）.截至 2021年第四季度，公司股票及混合公募基金保

有规模人民币 850 亿元、非货币市场基金保有规模人民币 

932 亿元，均排名行业第二，规模分别较2021Q1增长了55.96%

和 56.90%。（3）2021 年，公司融资融券业务余额 1,376.99 

亿元（+10.94%），市场份额 7.52%，其中，融券业务余额 247.05 

亿元，市场份额达 20.56%，头部优势显著；股票质押式回购

业务待购回余额 438.99 亿元。 

⚫ 投行业务稳定增长。2021 年公司投行业务实现收入 43.44 亿

元（+19.22%）。（1）股权承销方面，2021 年公司共完成股权

承销项目 98 单，主承销金额 1,762.47亿元（+19.45%），行

业排名第四。（2）债券承销方面，2021 年公司承销债券 2193

单，承销金额 9,311.03 亿元（+64.23%），行业排名第三。

（3）2021年公司完成并购重组 9单，交易金额 648.93 亿元

（+28.71%），行业排名第三。 

⚫ 国际业务发展迅猛。2021 年国际业务实现收入 63.08 亿元

（+60.21%），占公司营收的 16.64%（+4.12pct）。（1）华泰

金控（香港）托管资产总量港币 720.76 亿元、股票交易总量

港币 3,284.47亿元；参与完成上市及配售项目 23 个、债券

发行项目 79 个，总交易发行规模约港币 263.77 亿元。（2）

AssetMark k 在美国 TAMP 行业中的市场占有率为 11.1%，排

名第三，平台资产总规模 934.88 亿美元（+25.45%）。 

⚫ 投资建议：公司各项业务发展均衡，科技赋能下财富管理与机

构服务“双轮驱动”，海外业务迅猛发展，为公司业绩增长带

来新的支点，我们预测 2022-2024年公司基本每股收益分别 

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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为 1.38元、1.60元、1.82 元，每股净资产分别为 15.55元、16.82元、18.25元，结合公司当前估值

和股价，维持“持有”评级。 

⚫ 风险提示：市场持续低迷，行业监管加强 

 

 

图表 3：华泰证券近 5年营业收入及增长率  图表 4：华泰证券近 5年归母净利润及增长率 

 

 

 

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（亿元） 

利润表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 248.63  314.45  379.05  343.76  384.34  417.95  

手续费及佣金净收入 92.88  136.08  166.73  162.90  183.86  197.25  

其中：证券经纪业务净收入 41.08  64.60  78.79  74.28  84.24  90.54  

投资银行业务净收入 19.47  36.44  43.44  45.78  45.19  44.71  

资产管理业务净收入 27.72  29.80  37.72  40.04  48.23  55.77  

利息净收入 21.22  26.05  37.51  36.74  40.22  35.37  

投资收益（含公允价值变动损益） 119.06  143.63  139.01  133.33  148.63  174.97  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 27.26  42.04  26.30  30.76  36.91  43.34  

营业支出 132.55  179.44  215.67  186.12  212.99  222.98  

管理费用 113.67  151.66  172.74  171.88  192.17  197.98  

减值损失 7.20  13.06  5.48  2.12  7.42  11.43  

利润总额 115.86  135.04  162.73  157.49  171.24  194.90  

净利润 90.57  108.70  136.01  126.00  145.55  165.67  

归属于母公司所有者的净利润 90.02  108.22  133.46  125.49  145.12  165.17  

资产负债表 
      

资产： 
      

货币资金 1,170.98  1,531.62  1,478.68  1,776.00  2,083.67  2,410.15  

融出资金 690.06  1,025.74  1,169.42  1,230.89  1,415.52  1,557.07  

交易性金融资产 2,527.96  2,926.95  3,560.82  3,487.52  4,246.56  4,797.73  

衍生金融资产 18.58  72.95  152.48  57.27  19.78  22.34  

买入返售金融资产 184.66  195.36  117.52  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  324.22  369.27  499.60  564.44  

其他债权投资 
 

52.68  93.15  62.41  75.99  85.85  

其他权益工具投资 
 

106.78  1.63  126.50  154.03  174.02  

长期股权投资 156.39  184.45  191.95  225.66  266.45  311.41  

资产总计 5,621.81  7,167.51  8,066.51  8,406.72  10,130.32  11,805.99  

负债： 
      

应付短期融资款 464.25  439.51  535.99  68.38  83.27  97.32  

交易性金融负债 73.80  153.82  311.23  410.30  457.96  535.24  

卖出回购金融资产款 1,097.19  1,399.00  1,307.10  2,292.81  3,077.67  3,650.61  

代理买卖证券款 898.18  1,363.88  1,475.02  1,568.46  1,803.73  2,074.29  

应付债券 646.16  970.53  1,333.38  1,641.18  1,998.38  2,432.93  

负债合计 4,365.26  5,844.39  6,546.15  6,962.37  8,570.87  10,116.23  

所有者权益： 
      

股本 90.77  90.77  90.77  90.77  90.77  90.77  

资本公积 702.91  707.50  705.62  707.50  707.50  707.50  

盈余公积 51.19  57.11  65.70  57.11  57.11  57.11  

未分配利润 231.78  289.99  355.60  364.66  444.84  535.10  

归属于母公司所有者权益 1,225.37  1,290.71  1,484.23  1,411.54  1,526.29  1,656.21  

所有者权益合计 1,256.55  1,323.12  1,520.36  1,444.35  1,559.45  1,689.76  



 

 
4 

【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 

 

负债及股东权益合计 5,621.81  7,167.51  8,066.51  8,406.72  10,130.32  11,805.99  

基本每股收益 1.04 1.20 1.47 1.38 1.60 1.82 

每股净资产 13.50 14.22 15.25 15.55 16.82 18.25 

加权净资产收益率 7.94% 8.61% 9.84% 9.07% 9.66% 10.17% 

 

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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