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市场数据  
收盘价(元) 16.03 

一年最低/最高价 11.64/18.54 

市净率(倍) 0.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
117,441.22 

总市值(百万元) 145,466.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.57 

资产负债率(%,LF) 79.82 

总股本(百万股) 9,074.66 

流通 A股(百万股) 7,326.34  
 

相关研究  
《华泰证券(601688)：华泰证券

2021年年报点评：多业务条线高

效增长，科技赋能财富管理》 

2022-04-01 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 32,032  36,401  42,587  47,686  

同比 -15.50% 13.64% 16.99% 11.97% 

归属母公司净利润（百万元） 11,053  12,922  15,205  16,598  

同比 -17.18% 16.91% 17.67% 9.16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.22  1.42  1.68  1.83  

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.78  10.93  9.29  8.51  
  
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：华泰证券发布 2023 年第三季度报告，2023Q1~3 公司营收同比
+15.29%至 272.29 亿元，归母净利润同比+22.55%至 96.86 亿元，业绩符
合预期。 

◼ 重资产业务：自营投资支撑业绩增长，两融市占率维持稳定：1）自营
业务收入大幅增长。2023Q1~3 华泰证券积极把握市场投资机会，自营
业务规模持续提升（截至 23Q3末公司交易性金融资产较上年末+8.91%

至 3,828 亿元），叠加公司自营收益率回升（23Q1~3 年华自营收益率
2.79%，较上年同期+1.18pct），推动公司 23Q1~3自营业务收入大幅增
长 72.95%至 76.75 亿元。2）两融市场份额维持高位，利息净收入下滑
系利息支出大幅增长。截至 2023Q3末，全市场两融余额同比+3.42%至
1.59万亿元，公司融出资金同比+4.33%至 1,052亿，两融市占率 6.61%

较上年同期基本持平。公司利息净收入同比下降 58.83%至 8.56 亿元，
主要由利息支出大幅增长导致（同比增长 24.50%至 101.43亿元）。 

◼ 轻资产业务：资管业务表现亮眼，经纪、投行业务有待提振：1）资管
业务强化主动管理能力，保持高基数下高增长：2023Q1~3，公司资管业
务继续向主动管理方向转型，在 22 年同期高基数下继续实现高增长，
资管业务净收入同比+21.25%至 31.49亿元。2）成交额下滑影响经纪业
务收入：2023Q1~3，市场日均股基成交额同比-4%至 10,060亿元，其中
23Q3 全市场日均股基成交额 9,157 亿元，同/环比分别-9%/-18%。受此
影响，公司经纪业务收入同比-13.24%至 46.25亿元。3）IPO 规模下滑
拖累投行业务收入：2023Q1~3A股首发融资额合计 3,236亿元，同比下
滑 33.36%。2023年 8月证监会阶段性收紧 IPO 及再融资节奏，2023Q3

全市场 IPO 募资额同比-34%至 1,140 亿元。公司今年前三季度 IPO 承
销金额同比-52.55%至 132.02 亿元，降幅大于行业，致使 2023Q1~3 公
司投行业务净收入同比-21.13%至 22.91亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑前三季度市场情绪以及监管阶段性收紧
IPO 节奏的影响，我们预计华泰证券 2023-2025 年归母净利润分别为
129.22/152.05/165.98亿元，对应 2023-2025年 EPS分别为 1.42/1.68/1.83

元，当前市值对应 2023-2025年 PB分别为 0.80/0.75/0.70倍。看好公司
依托科技核心竞争力延续增长趋势，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场交投活跃度下滑；2）行业竞争加剧。  
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[Table_Finance]           

表 1：华泰证券盈利预测（单位：百万元/人民币） 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 37,905  32,032  36,401  42,587  47,686  

手续费及佣金净收入 16,673  16,236  16,021  17,664  19,248  

   经纪业务手续费净收入 7,879  7,073  6,752  7,108  7,552  

   投行业务手续费净收入 4,344  4,024  3,944  4,324  4,732  

   资管业务手续费净收入 3,772  3,769  4,836  5,656  6,284  

利息净收入 3,751  2,633  2,557  2,756  2,960  

投资收益 13,592  10,459  12,111  14,907  16,290  

公允价值变动损益 309  -3,214  703  802  875  

营业支出 21,567  19,890  21,009  24,452  27,886  

归属于母公司股东净利润 13,346  11,053  12,922  15,205  16,598  

归属于母公司股东净资产 148,423  165,087  176,977  188,585  200,926  

营业收入增速 20.55% -15.50% 13.64% 16.99% 11.97% 

归属于母公司股东净利润增速 23.32% -17.18% 16.91% 17.67% 9.16% 

归属于母公司股东净资产增速 14.99% 11.23% 7.20% 6.56% 6.54% 

ROE 9.62% 7.05% 7.56% 8.32% 8.52% 

EPS（元/股） 1.47  1.22  1.42  1.68  1.83  

BVPS 16.36  18.19  19.50  20.78  22.14  

P/E（A） 10.58  12.78  10.93  9.29  8.51  

P/B（A） 0.95  0.86  0.80  0.75  0.70  

P/E（H） 5.86  7.08  6.05  5.14  4.71  

P/B（H） 0.53  0.47  0.44  0.41  0.39  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2023 年 10 月 31 日） 
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