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海通证券 上证综指
 

 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (20.4) 2.6 7.9 (20.2) 

相对上证指数 (9.5) 3.9 4.3 (12.7) 

 
 

发行股数 (百万) 13,064 

流通股 (%) 65 

总市值 (人民币 百万) 124,241 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 342 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 26 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 8月 26 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

海通证券 

各项业务转型成效显著，有望持续兑现业绩 
 
[Table_Summar y]  

2022H1 市场大幅波动，自营业务拖累公司整体业绩表现，Q2 已呈修复态

势。公司财管、资管、IPO 及场外衍生品业务转型成效显著，带来充分的增

长空间及后劲。维持增持评级。 

 自营业务拖累业绩，成本管控优化。2022H1 公司总营收 121 亿元，归母

净利润 48亿元，分别同比减少 48%和 42%，业绩下滑主要由于市场大幅

回撤，自营业务净收入同比减少 90%，收入占比由 29%降至 6%。Q2 业

绩显著呈修复态势，单季归母净利润较 Q1 翻倍。公司信用减值损失、

职工薪酬、子公司销售成本显著减少，净利润率提升 4pct至 39%。 

 财管持续多方向转型，加强协同发力私人财富业务。代销业务日均保有

量在市场降低背景下同比增长 9.7%，拓展定投业务，新增有效客户近 1.5

万户，新增资产近 4 亿元，有望带来持续且稳健的资产增量。发力私人

财富业务，丰富投资选择，并加强与投行业务的协同，H1通过发行人 IPO

员工计划战略配售为公司带来超百位高净值客户，计划净值逾 6.6 亿元。 

 富国基金增势强劲，海通资管转型成效显著。全集团资管总规模 2.1 万

亿元，较年初增长 11%，其中富国基金管理总规模超 1.4万亿元，公募管

理规模 9329 亿元，均创历史新高。此外，富国基金还拥有充分创新储备，

预计增长后劲充足。海通资管转型成效显著，主动管理规模占比已升至

98.7%，并持续营销公募固收及权益、私募固收、私募 FOF 产品，净申购

明显。海通资管集合产品投资业绩排名市场同类产品的前 23%。 

 IPO 和衍生品业务有望持续兑现业绩。1）股权承销总额和 IPO 承销金额

市场份额分别为 4.5%和 7.4%，均升至近年来较高水平。H1申报 IPO 项目

39 单创历史新高，在审及待发 IPO 项目 68 单，排名市场前列。2）权益

类场外衍生品业务将重回部分交易对手方白名单池，收益互换打通与海

通国际的交易通道，固收类落地多项新产品，带来新增长空间。 

估值 

 公司坚定顺应行业趋势推进各项业务转型并已取得显著成效，增长后劲

充足。由于 2022H1 市场波动对业绩的影响，将 22/23 年归母净利润预测

值下调为 139/156 亿元，新增 24年预测值 172亿元，维持公司增持评级。 

风险提示 

 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入（人民币，百万） 38,220  43,205  45,438  50,407  55,313  

变动（%） 11.01  13.04  5.17  10.94  9.73  

归母净利润（人民币，百万） 10,875  12,827  13,873  15,588  17,222  

变动（%） 14.20  17.94  8.16  12.36  10.48  

每股收益（元/股） 0.73  0.98  1.06  1.19  1.32  

原先预测每股收益（元/股）   1.31  1.46   

变动（%）   (18.94) (18.11)  

每股净资产（元/股） 10.35  12.49  13.25  14.12  15.07  

市净率（倍） 0.81  0.76  0.72  0.67  0.63  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022H1 业绩摘要 

(百万元) 2021H1 2022H1 同比（%） 

一、营业收入 23,471  12,104  (48.43) 

手续费及佣金净收入 7,165  6,141  (14.30) 

经纪业务手续费净收入 2,625  2,474  (5.74) 

投资银行业务手续费净收入 2,525  2,435  (3.56) 

资产管理业务手续费净收入 1,833  1,086  (40.72) 

利息净收入 3,362  3,088  (8.15) 

投资净收益 6,090  (362) (105.95) 

对联营企业和合营企业的投资收益 625  304  (51.41) 

公允价值变动净收益 1,324  1,358  2.58  

其他业务收入 4,919  1,494  (69.62) 

二、营业支出 11,837  6,260  (47.12) 

业务及管理费 6,439  5,256  (18.37) 

信用减值损失 1,025  179  (82.57) 

其他业务成本 4,177  642  (84.63) 

三、营业利润 11,634  5,845  (49.76) 

四、利润总额 11,661  5,886  (49.52) 

减：所得税 2,772  1,421  (48.75) 

五、净利润 8,889  4,465  (49.76) 

归属于母公司所有者的净利润 8,170  4,758  (41.77) 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2021H1 主营业务收入  图表 3. 2015-2022H1 公司收入构成 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 2013-2022H1 公司净利润率  图表 5. 2013-2022H1 公司 ROE 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2021/6 2022/6

公司净利润率 行业平均净利润率

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022/6

公司ROE 行业平均ROE
 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 2015-2022H1 经纪业务市场份额及佣金率  图表 7. 2016-2022H1 金融产品代销收入及占比 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2016-2022H1 公司股权承销金额及份额  图表 9. 2016-2022H1 公司 IPO 承销金额及份额 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2016-2022H1 公司债权承销金额及份额  图表 11. 2022H1 全集团资管规模及增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 12. 2015-2022H1 海通资管规模及增速  图表 13. 2015-2022H1 海通资管业务结构 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 2015-2022H1 融资融券余额及市场份额  图表 15. 2016-2022H1 股票质押规模及收入 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. 2010-2022H1 自营投资规模及结构 
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资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

一、营业收入 38,220  43,205  45,438  50,407  55,313      

手续费净收入 13,852  14,992  16,692  19,099  21,430      

其中:经纪业务收入 5,208  6,024  6,895  7,750  8,553      

     投行业务收入 4,939  4,925  5,309  5,973  6,624      

     资管业务收入 3,372  3,664  4,017  4,788  5,519      

利息净收入 4,891  6,621  7,644  8,751  9,753  

投资收益和公允价值变动 11,620  12,329  11,015  11,566  12,144  

其中：对联营企业和合营

企业的投资收益 
1,650  1,650  1,815  625  264  

汇兑净收益 243  211  280  280  280  

资产处臵收益 (25) (4) 15  15  15  

其他收益 105  611  742  742  742  

其他业务收入 8,428  7,039  8,227  9,049  9,954  

二、营业支出 21,053  22,358  24,752  25,471  27,960  

税金及附加 162  182  284  299  332  

业务及管理费 11,095  11,947  14,154  14,885  16,513  

信用减值损失 2,847  4,586  3,352  3,000  3,150  

其他业务成本 6,956  5,633  6,462  6,787  7,466  

三、营业利润  13,376   15,862   19,826   23,183   25,381  

营业外收入 47  142  142  142  142  

营业外支出 151  52  52  52  52  

四、利润总额 15,757  18,544  20,057  22,536  24,899  

减：所得税费用 3,720  4,796  5,187  5,829  6,440  

五、净利润 12,037  13,748  14,869  16,708  18,459  

归母净利润 10,875  12,827  13,873  15,588  17,222  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

收入构成      

经纪净收入（%） 13.63  13.94  15.17  15.38  15.46  

投行净收入（%） 12.92  11.40  11.68  11.85  11.97  

资管净收入（%） 8.82  8.48  8.84  9.50  9.98  

自营净收入（%） 26.09  24.72  20.25  21.71  21.48  

利息净收入（%） 12.80  15.32  16.82  17.36  17.63  

其它（%） 25.75  26.14  27.23  24.21  23.47  

成长性      

营业收入增长率（%） 11.01  13.04  5.17  10.94  9.73  

营业利润增长率（%） 18.58  16.34  8.20  12.42  10.53  

归母净利润增长率（%） 14.20  17.94  8.16  12.36  10.48  

每股指标      

EPS（元） 0.83  0.98  1.06  1.19  1.32  

BVPS（元） 11.75  12.49  13.25  14.12  15.07  

盈利能力      

经营利润率（%） 41.50  42.71  43.94  44.53  44.85  

净资产收益率(ROE) 7.78  8.10  8.25  8.72  9.03  

总资产收益率(ROA) 1.63  1.78  1.92  2.14  2.20  

估值比率      

PB 0.81  0.76  0.72  0.67  0.63  

PE 11.42  9.69  8.96  7.97  7.21  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任
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