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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.35 元

总市值/流通市值 121178/120564 百万元

52周最高价/最低价 19.60/12.66 元

近 3 个月日均成交额 969.31 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.SH）-财富管理影响力持续提升》 ——

2022-03-31

《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

华泰证券公布2022年第一季度报告。2022年第一季度，公司实现营业收入

72.44亿元，同比下降17.57%；实现归母净利润22.14亿元，同比下降33.08%。

一季度公司基本每股收益为0.24元，同比下降35.14%；加权平均净资产收

益率为1.41%，同比减少1.13个百分点。

资管业务同比增长39.66%。2022年一季度，公司实现资管业务收入9.79亿

元，同比增长39.66%，收入占比为14%。截至2021年末，华泰资管公司资

产管理总规模为 5185.73 亿元，华泰资管公司企业 ABS（资产证券化）发

行规模为1671.12 亿元，行业排名第三。此外，公司的全资子公司华泰紫金

投资在报告期内的累计实缴出资大幅增长，截至一季度末，出资额达 7124.5

万元，

经纪业务同比下降0.39%，投行业务同比下降2.77%。2022年一季度，公司

实现经纪业务收入17.79亿元，同比下降0.39%，收入占比为25%；实现投

行业务收入9.14亿元，同比下降2.77%，收入占比为13%。截至一季度末，

公司股票+混合公募基金保有规模为1230亿元，非货币市场公募基金保有规

模为1316亿元，一季度在证券公司中排名首位。一季度公司股权主承销金

额为1379.61亿元，排名行业第5位。债券方面，公司一季度承销金额为

1990.52亿元，排名行业第4位。

投资业务收入同比下降48.30%，信用业务收入同比下降14.71%。2022年一

季度，公司实现投资业务收入（投资净收益-对联营合营企业的投资收益+公

允价值变动）为18.36亿元，同比下降48.30%，收入占比从2021年 30%下

降到2022年一季度25%；实现信用业务收入8.06亿元，同比下降14.71%。

风险提示：疫情扩散程度严重超出预期；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143元、167亿元、193

亿元，同比增长7.2%/16.7%/15.7%，当前股价对应的PE为8.5/7.3/6.3x，

PB为 0.8/0.8/0.7x。公司多年来一直保持信息技术的高水位资源投入，持

续以科技驱动数字化转型，且转型效果显著，打造了证券行业最具活力的财

富管理平台之一。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 41,687 47,483 53,674

(+/-%) 26.5% 20.5% 10.0% 13.9% 13.0%

净利润(百万元) 10,822 13,346 14,305 16,691 19,315

(+/-%) 20.2% 23.3% 7.2% 16.7% 15.7%

摊薄每股收益(元) 1.2 1.5 1.6 1.8 2.1

净资产收益率(ROE) 8.4% 9.6% 9.7% 10.9% 11.7%

市盈率(PE) 11.1 9.1 8.5 7.3 6.3

市净率(PB) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7

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：华泰证券营业收入及增速 图2：华泰证券归母净利润及增速

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

图3：华泰证券净资产收益率 图4：华泰证券单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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 41687 47483 53674

货币资金 153162 147868 162655 178921 196813 手续费及佣金净收入 13608 16673 19703 22936 26376

融出资金 102574 116942 134484 154656 170122 经纪业务净收入 6460 7879 8667 9967 11462

交易性金融资产 292695 356082 427299 491394 565103 投行业务净收入 3644 4344 4779 5495 6320

买入返售金融资产 19536 11752 12927 14220 15642 资管业务净收入 2980 3772 5281 6337 7288

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 2605 3751 3938 4726 5435

负债合计 584439 654615 864544 1134675 1480608 投资收益 10160 11271 11835 13610 15652

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 24178 27065 30057

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 163894 176531 191111 利润总额 13504 16273 17442 20351 23550

其他综合收益 369 (217 ) (217 ) (217 ) (217 ) 所得税费用 2634 2672 2864 3341 3867

少数股东权益 3241 3613 16389 17653 19111 少数股东损益 48 255 273 319 369

归属于母公司所有者权

益合计 129071 148423 147505 158878 172000 归属于母公司净利润 10822 13346 14305 16691 19315

每股净资产(元） 14.22 16.35 16.25 17.50 18.95

总股本(亿股) 90.77 90.77 90.77 90.77 90.77

关键财务与估值指标 2020 2021 2022 2023E 2024E

每股收益 1.20 1.47 1.58 1.84 2.13

每股红利

每股净资产 14.22 16.35 16.25 17.50 18.95

ROIC

ROE 8.43% 9.62% 9.67% 10.90% 11.67%

收入增长 26.47% 20.55% 9.98% 13.90% 13.04%

净利润增长率 20.23% 23.32% 7.19% 16.68% 15.72%

资产负债率 81.54% 81.15% 84.06% 86.54% 88.57%

P/E 11.12 9.08 8.47 7.26 6.27

P/B 0.94 0.82 0.82 0.76 0.70

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
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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
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