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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.77 元

总市值/流通市值 124335/124335 百万元

52周最高价/最低价 18.54/12.92 元

近 3 个月日均成交额 918.25 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）-财富转型蓄势，自营去方向见成效》

——2024-03-29

《华泰证券（601688.SH）-投资去方向有成效，科技优势正夯实》

——2023-10-31

《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

华泰证券公布2024年第一季度报告。一季度公司实现营业收入61.05亿元，

同比下滑32%；实现归母净利润22.91亿元,同比下滑29%；扣除非经常性损益

后的净利润为22.39亿元，同比下滑29%，对应EPS0.24元，同比下滑31%；

ROE为 1.37%，同比减0.49pct，业绩下滑主要因投资收益减少所致。

投资收益大幅下滑，与衍生品、股权直投相关。一季度公司持续加大债券配

置，因当季权益、衍生品、股权市场估值波动，投资业务已实现损益减少，当

年实现投资业务收入（含公允价值变动）18.81亿元，同比下滑59%。后续量

化私募和场外衍生品业务监管政策趋严，机构产品体系需持续调整。

近期公司处置海外部分资产，跨境平台资源持续整合。4月25日公司向私募

股权机构GTCR旗下基金整体出售所持有统包资产管理平台AssetMark全部股

权，每股对价35.25美元，如获监管批准，预计将获得约17.93亿美元现金，

同时AssetMark将从纽交所退市。资产处置后预计海外业务更加聚焦，境外运

作平台华泰国际总资产最近三年复合增长率达8.8%，截至2023年年末总资产

超过2000亿港元，近期持续向新加坡子公司增资。

经纪份额稳固，资管规模壮大。公司“股票+混合”与非货币公募保有规模稳

固，居行业排名第二，基金投顾稳健发展。一季度资管实现净收入11.06亿元，

同比提升约10%。截至3月末，依托被动指数的华泰柏瑞非货基规模突破3300

亿元（同比+47.12%），南方基金非货基规模4956.84亿元（同比-2.01%）。

风险提示：盈利预测偏差较大的风险；市场大幅波动风险；境外监管风险。

投资建议：我们对公司的盈利预测维持不变，预测2024-2026年公司归母净利

润分别为139.27亿元、146.04亿元、158.09亿元，同比增长9.2%/4.9%/8.3%，

当前股价对应的PE为 10.8/10.3/9.5x，PB为 0.8/0.8/0.7x。在三方导流政

策重启背景下，公司将凸显互联网与产品优势，对公司维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 32,032 36,578 38,780 40,189 44,661

(+/-%) -15.5% 14.2% 6.0% 3.6% 11.1%

归母净利润(百万元) 11,053 12,751 13,927 14,604 15,809

(+/-%) -17.2% 15.4% 9.2% 4.9% 8.3%

摊薄每股收益(元) 1.2 1.4 1.5 1.6 1.7

净资产收益率(ROE) 7.5 8.5 7.6 7.5 7.7

市盈率(PE) 14.0 12.3 10.8 10.3 9.5

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：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：我们对公司的盈利预测维持不变，预测2024-2026年公司归母净利润分别

为139.27亿元、146.04亿元、158.09亿元，同比增长9.2%/4.9%/8.3%，当前股价对

应的PE为10.8/10.3/9.5x，PB为0.8/0.8/0.7x。在三方导流政策重启背景下，公司

将凸显互联网与产品优势，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

资产总计 846567 905508 996059 1095665 1095665 营业收入 32032 36578 38780 40189 44661

货币资金 155612 150320 165352 181887 181887 手续费及佣金净收入 16236 14613 14423 14189 15476

融出资金 100648 112341 123575 135933 135933 经纪业务净收入 7073 5959 7209 6683 7241

交易性金融资产 351546 413460 475479 546801 546801 投行业务净收入 4024 3037 2037 2241 2689

买入返售金融资产 34824 12460 13706 15077 15077 资管业务净收入 3769 4256 4621 4852 5095

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 2633 952 1030 1118 1423

负债合计 678718 723291 795620 875182 962700 投资收益 10459 13281 13324 13879 15659

卖出回购金融资产款 144118 144056 158462 182231 209566 其他收入 3430 5126 10002 11002 12103

代理买卖证券款 152552 144701 159171 175089 192598 营业支出 19890 21890 23462 24113 27243

应付债券 139419 159816 175798 202167 232492 营业外收支 86 (483 ) 90 81 73

所有者权益合计 167849 182217 192681 203457 215268 利润总额 12228 14205 15408 16157 17491

其他综合收益 793 1069 1122 1178 1237 所得税费用 863 1168 1087 1140 1234

少数股东权益 2762 3109 3276 3459 3660 少数股东损益 313 286 394 413 447

归属于母公司所有者权

益合计 165087 179108 189405 199999 211608 归属于母公司净利润 11053 12751 13927 14604 15809

每股净资产(元） 18.19 19.74 20.87 22.04 23.06

总股本(亿股) 90.77 90.75 90.77 90.76 91.76

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 1.18 1.35 1.53 1.61 1.74

每股红利

每股净资产 18.19 19.74 20.87 22.04 23.06

ROIC

ROE 7.49 8.49 7.56 7.50 7.68

收入增长 -15% 14% 6% 4% 11%

净利润增长率 -17% 15% 9% 5% 8%

资产负债率 80% 80% 80% 80% 88%

P/E 14.03 12.27 10.79 10.29 9.51

P/B 0.91 0.84 0.79 0.75 0.72

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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