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投资去方向有成效，科技优势正夯实
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.56 元

总市值/流通市值 141202/141202 百万元

52周最高价/最低价 18.54/11.64 元

近 3 个月日均成交额 1379.63 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）-科技赋能财富，经纪份额领先》 —

—2023-08-31

《华泰证券（601688.SH）-投资反转，净利稳健增长》 ——

2023-05-04

《华泰证券（601688.SH）-平台优势持续，科技驱动转型》 —

—2023-03-31

《华泰证券（601688.SH）-科技搭建机构与财富生态》 ——

2023-03-10

《华泰证券（601688.SH）-资管表现亮眼，投资业务承压》 —

—2022-05-02

华泰证券公布 2023 年三季度报告。2023 年前三季度，公司实现营业收入

272.29 亿元，同比提升 15.29%；实现归母净利润 95.86 亿元,同比提升

22.55%；其中，公司第三季度实现营业收入88.60亿元，同比提升18.89%；

实现归母净利润30.30亿元，同比提升23.88%。业绩提升主因资管与投资收

益保持增长。公司持续发展去方向化战略，围绕数字化、平台化、生态化理

念，探索“AI智能提升”，后续科技赋能财富等业务具有持续想象力。

投资与资管表现亮眼，业绩优于同业。前三季度公司积极推进 FICC 量化交

易战略转型，金融资产规模持续扩张，投资规模和收益率增长驱动投资收入

大幅提升，公司实现投资业务收入（含公允价值变动）76.75亿元，同比增

长72.9%。前三季度公司资管业务实现净收入31.49亿元，同比提升21.26%，

主要是因并表的公募基金盈利能力提升推动资管业绩持续增长。

经纪业务正承压，数字水平在提升。受交易量下滑与机构佣金费率下降影响，

三季度公司经纪业务收入14.73亿元，同比下滑17.15%。公司将加强构建衍

生品业务体系，持续优化“涨乐财富通”平台，持续升级理财及交易服务体

系，有效提升客户粘性，把握资本市场活跃机遇。

IPO承销业务下滑，有望受益于并购活跃。三季度公司投行业务收入6.81

亿元，同比下滑43.9%；IPO承销金额33.01亿元，同比下降77.18%；债券

承销金额2985.94亿元，同比增长50.9%，公司债权承销规模持续增长。当

前公司IPO储备项目为28单，排名行业第二。同时公司凭借兼并收购业务

储备，有望在IPO发行放缓期内继续保持投行业务优势。

风险提示：市场波动风险、业务创新风险。

投资建议：基于权益市场波动对证券业务的影响，我们对公司的盈利预测

下调，预计2023-2025年公司净利润分别为131.59元、145.21亿元、161.79

亿元，同比增长15.8%/10.3%/11.4%，当前股价对应的PE为11.7/10.6/9.6x，

PB为 0.9/0.8/0.8x。在三方导流政策重启背景下，公司将凸显互联网优势

和产品优势，对公司维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 37,905 32,032 37,054 39,881 43,360

(+/-%) 20.5% -15.5% 15.7% 7.6% 8.7%

净利润(百万元) 13,601 11,365 13,159 14,521 16,179

(+/-%) 23.3% -17.2% 15.8% 10.3% 11.4%

摊薄每股收益(元) 1.5 1.2 1.4 1.6 1.7

净资产收益率(ROE) 9.8 7.5 7.5 7.9 8.2

市盈率(PE) 11.3 14.0 11.7 10.6 9.6

市净率(PB) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

投资建议：基于权益市场波动以及监管新规对证券业务的影响，我们对公司的盈利

预测下调，预计2023-2025年公司净利润分别为131.59元、145.21亿元、161.79亿

元，同比增长 15.8%/10.3%/11.4%，当前股价对应的 PE 为 11.7/10.6/9.6x，PB 为

0.9/0.8/0.8x。在三方导流政策重启背景下，公司将凸显互联网优势和产品优势，对

公司维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

资产总计 806651 846567 1079329 1376089 1754442 营业收入 37905 32032 37054 39881 43360

货币资金 147868 155612 171173 188290 207119 手续费及佣金净收入 16673 16236 14466 15780 18100

融出资金 116942 100648 110713 121785 133963 经纪业务净收入 7879 7073 6692 6996 7744

交易性金融资产 356082 351546 386701 444706 511412 投行业务净收入 4344 4024 3288 3617 4340

买入返售金融资产 11752 34824 38307 42137 46351 资管业务净收入 3772 3769 3929 4559 5318

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 3751 2633 2834 3469 4219

负债合计 654615 678718 746590 821249 903374 投资收益 13592 10459 15831 16311 16317

卖出回购金融资产款 130710 144118 158530 182309 209656 其他收入 3592 3430 3923 4320 4723

代理买卖证券款 147502 152552 167807 184588 203046 营业支出 21567 19890 22974 24327 26016

应付债券 133338 139419 153361 176365 202820 营业外收支 -66 86 77 70 63

所有者权益合计 152036 167849 177598 188172 199994 利润总额 16273 12228 14158 15623 17407

其他综合收益 -217 793 793 793 793 所得税费用 2672 863 999 1102 1228

少数股东权益 3613 2762 3019 3199 3400 少数股东损益 255 313 362 399 445

归属于母公司所有者权

益合计 148423 165087 174579 184973 196594 归属于母公司净利润 13346 11053 12797 14122 15734

每股净资产(元） 17.99 18.19 19.23 20.38 21.66

总股本(亿股) 82.52 90.77 90.77 90.77 90.76

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 1.47 1.18 1.41 1.56 1.73

每股红利

每股净资产 17.99 18.19 19.23 20.38 21.66

ROIC

ROE 9.84 7.49 7.54 7.86 8.25

收入增长 21% -15% 16% 8% 9%

净利润增长率 23% -17% 16% 10% 11%

资产负债率 81% 80% 69% 60% 51%

P/E 11.27 14.03 11.74 10.64 9.55

P/B 0.92 0.91 0.86 0.81 0.76

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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免责声明

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

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 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

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

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；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

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，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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