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投资要点   

＃summary＃ 华泰证券发布 2022 年中报，报告期内分别实现营业收入和归母净利润 161.66

和 53.75 亿元，同比分别-11.3%和-30.8%；ROE 同比下滑 2.04pcts 至 3.7%；剔

除客户资金后的经营杠杆较年初+1.8%至 4.42 倍。 

交投活跃助推收费类业务延续增长，资产质量稳健减值大额冲回。收入端，

2022H1分别实现收费类和资金类业务收入 75.29和56.03亿元，同比分别+5.9%

和-47.6%，上半年市场震荡加剧但交投较为活跃，支撑收费类业务同比保持增

长，但投资业务显著承压；成本端，管理费用同比-2.6%至 76.12 亿元，管理费

用率同比增加 9.73pcts 至 53.7%，主要系管理费用中研发费同比+221%至 9.49

亿元；信用减值损失冲回 3.38 亿元，同比多冲回 1.45 亿元，资产质量稳健。 

科技赋能促进经纪业务增长，资管亦有靓眼表现。收费类业务方面，经纪、投

行和资管收入分别为 35.54、16.91 和 16.69 亿元，同比分别+1.3%、-7.0%和

+13.5%。经纪业务增长主要系交投活跃下代买 /代销净收入同比分别

+1.3%/+14.1%至 24.11/4.63 亿元，科技赋能推动公司股基成交额同比+9.3%，

带动市占率较年初提升 0.2pct 至 7.9%；22Q2 末权益/非货基金保有量同比分别

+17.3%/+25.0%至 1,266/1,407 亿元，行业排名第一/第二；投行收入小幅下滑主

要系股权承销规模有所下滑，上半年股权 /债券承销规模同比分别 -

36.6%/+24.0%至 438/5015 亿元，排名行业第四/第三位；资管收入增长预计主

要受益于华泰资管结构优化，6 月末华泰资管规模同比-4.3%至 5,016 亿元，其

中公募类管理规模同比大幅增长 379.8%至 972 亿元，参股的南方基金/华泰柏

瑞 6 月末公募管理规模同比分别+4.3%/+ 26.5%至 10,502/2,750 亿元。 

市场震荡资金类收入显著承压，金融资产扩表延续。资金类业务方面，利息净

收入和投资收入分别为 13.85 和 42.18 亿，同比分别-27.5%和-51.9%；利息净

收入下滑主要系两融业务收缩叠加扩表带动融资成本上升，两融余额较年初-

15.9%至 1,159 亿元，市场份额略降 0.3pct 至 7.2%，其中融券余额较年初-31.3%

至 169.76 亿元，市场份额下滑 2.4pcts 至 18.1%；市场震荡致使投资收入显著

承压，但金融资产头寸较年初+9.1%至 4,340 亿元，扩表态势延续，主要系交

易性金融资产中的基金/债券资产分别较年初+91.2%/+8.7%至 949/1,746 亿元。 

看好金融科技赋能下华泰证券在财富管理与机构服务双轮驱动战略中的增长

潜力。我们调整了盈利预测，预计公司 2022-2023 年分别实现归母净利润 117.22

和 157.39 亿元，同比分别-12.2%和+34.3%，8 月 30 日收盘价对应 PB 分别为

0.74 和 0.68 倍，维持“审慎增持”评级。 

 
风险提示：资本市场大幅波动风险、市场交易规模下滑风险、股票质押和债券

投资出现信用风险。 
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表 1、华泰证券盈利预测（单位：亿元，元/股，倍） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 314.45 379.05 330.16 430.49 504.96 

手续费及佣金净收入 136.08 166.73 163.99 199.07 215.46 

代理买卖证券业务净收入 64.60 78.79 78.80 88.53 94.37 

投行业务净收入 36.44 43.44 48.08 67.01 70.70 

资产管理业务净收入 29.80 37.72 37.11 43.52 50.39 

利息净收入 26.05 37.51 39.15 48.59 52.04 

投资净收益 171.11 135.92 127.01 182.83 237.46 

其他业务收入 14.14 35.92 39.51 43.46 47.81 

营业支出 179.44 215.67 189.91 242.18 260.77 

营业税金及附加 2.09 2.40 2.31 3.01 3.53 

管理费用 151.66 172.74 139.05 181.76 205.59 

其他业务成本 12.63 35.05 38.56 42.41 46.65 

营业利润 135.01 163.39 140.25 188.31 244.19 

利润总额 135.04 162.73 140.25 188.31 244.19 

净利润 108.70 136.01 117.81 158.18 205.12 

归母净利润 108.22 133.46 117.22 157.39 204.09 

EPS 1.19 1.47 1.29 1.73 2.25 

BPS 14.22 16.35 17.65 19.39 21.65 

PE 11.00  8.92  10.15  7.56  5.83  

PB 0.92  0.80  0.74  0.68  0.61  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测；PE、PB 以 8 月 30 日收盘价计算  
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