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证券 2024 年 8 月 9 日 

富途控股 (FUTU US)

业绩预览：预计 2 季度业绩表现强劲，维持买入

 预计 2024 年 2 季度盈利同环比均显著增长。富途将于 8 月 20 日公布业绩
。我们预计 2 季度 Non-GAAP 净利润同/环比分别增长 9.9%/17.0%，主要由
于：1）2 季度港美股市场表现均较为强劲，带动交易收入显著增长；2）
1 季度新增付费用户受到马来西亚市场集中获客影响，预计 2 季度恢复正
常水平（预计+7 万付费用户），营销费用环比显著下降。

 2 季度港股和美股市场表现均较为强劲，预计带动交易收入同环比上升。
恒生指数 1 季度下跌 3%，2 季度上涨 7%；港股日均成交金额 1 季度同比
下降 22%，2 季度同比上升 18%/环比上升 22%。纳斯达克综指 1 季度上涨
9%，2 季度上涨 8%；据彭博公布的美国三大证券交易所日均成交量数据
，1 季度同比持平，2 季度同比上升 8.6%/环比持平。我们预计富途 2 季度
交易量为 1.4 万亿港币，在去年同期的低基数上同比增长 48%，环比增长
9%；1 季度由于美股高价股交易占比提升，平均佣金率显著下降，英伟达
6 月 7 日完成分拆，高价股占比预计环比趋稳，平均佣金率有望稳定。预
计 2 季度交易收入同比增长 24%/环比增长 9%。

 预计 2 季度利息收入有望保持稳定。预计 2 季度受益于较为强劲的市场表
现，孖展贷款需求上升，融资余额环比上升，但客户资金可能环比略降；
利率水平预计保持稳定；预计 2 季度利息收入同比持平，环比上升 4%。

 多元化市场布局和丰富产品线将提升盈利稳健性。富途宣布 8 月 1 日在中
国香港上线加密货币交易服务。从美国互联网券商 Robinhood 来看，2024
上半年加密货币占收入比重为 16%，较 2023年上升 9个百分点。我们认为
富途多元化海外市场和丰富产品线将进一步提升公司盈利结构稳健性。

 维持买入评级。我们基本维持全年盈利预测，公司目前 2024 年市盈率为
14 倍，相比过去 3 年平均低 1 倍标准差，并与盈透和嘉信理财的估值差距
拉大。目前公司估值偏低，维持买入评级和目标价 90 美元。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 58.70 美元 90.00 +53.3%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万港元) 7,614 10,008 10,817 11,384 11,927
净利润 (百万港元) 2,927 4,279 4,554 5,165 5,706
每股盈利 (港元) 20.82 31.22 33.03 37.46 41.39
同比增长 (%) 11.2 50.0 5.8 13.4 10.5

前EPS预测值 (港元) 32.62 36.67 41.09
调整幅度 (%) 1.3 2.2 0.7

市盈率 (倍) 22.0 14.7 13.9 12.2 11.1
每股账面净值 (港元) 148.37 179.17 211.26 248.72 290.11
市账率 (倍) 3.08 2.55 2.17 1.84 1.58
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市值 (百万美元) 5,479.65
日均成交量 (百万) 0.69
年初至今变化 (%) 7.45
200天平均价 (美元) 61.54
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图表 1: 季度经营数据和财务数据

客户、资产和交易量 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E
入金客户数量 1,326,163 1,387,146 1,444,955 1,486,980 1,528,103 1,586,001 1,650,843 1,710,106 1,887,270 1,957,270
 同比增速(%) 67.9 38.6 23.8 19.5 15.2 14.3 14.2 15.0 23.5 23.4
净新增入金客户 81,941 60,983 57,809 42,025 41,123 57,898 64,842 59,263 177,164 70,000
客户资产（十亿港元） 386.0 433.6 369.6 417.5 465.5 466.2 468.1 485.6 517.9 548.0

户均资产（千港元） 291 313 256 281 305 294 284 284 274 280
交易量（十亿港元） 1,324 1,344 1,082 1,090 1,220 957 1,086 957 1,300 1,416
 同比增速(%) -41 3 -23 -11 -8 -29 0 -12 7 48
成交笔数 595,992 574,186 448,309 475,005 514,105 389,748 416,005 369,729 549,854
 同比增速(%) -34.0 6.1 -22.3 -12.7 -13.7 -32.1 -7.2 -22.2 7.0

主要财务指标 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E
平均佣金率（基点） 7.31 7.69 8.85 9.62 8.85 9.96 9.29 9.45 8.32 8.32
交易成本/佣金收入 (%) 9.9 8.4 8.6 6.1 6.7 5.8 6.2 6.5 5.6 5.6
占收入比重

研发支出(%) 17.2 16.7 16.1 14.7 14.2 14.6 13.6 15.3 12.9 12.5
营销支出(%) 17.6 12.5 12.1 6.7 5.7 7.0 8.0 7.7 11.3 7.2
管理费用(%) 10.8 12.1 10.9 14.5 12.3 12.6 12.1 15.6 11.6 11.6

平均获客成本（港元） 3,516 3,593 4,073 3,643 3,435 3,021 3,265 3,079 1,652 2,840
毛利润率(%) 86.1 88.1 88.8 85.0 88.4 84.9 83.5 81.7 81.9 82.3
净利润率(%) 34.8 36.7 38.8 42.0 47.7 45.1 41.2 37.0 40.0 44.0
营收和盈利

（百万港元） 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E
收入 1,641 1,747 1,946 2,281 2,500 2,485 2,650 2,373 2,592 2,761
毛利 1,413 1,539 1,727 1,939 2,209 2,110 2,213 1,940 2,122 2,274
归母净利润 572 642 755 959 1,192 1,120 1,091 876 1,035 1,211
Non-GAAP净利润 622 689 806 1,015 1,268 1,193 1,158 950 1,121 1,312
同比增速

收入 (%) -25.6 10.8 12.4 42.3 52.3 42.3 36.2 4.1 3.7 11.1
毛利 (%) -19.8 18.6 18.0 39.9 56.3 37.1 28.1 0.1 -3.9 7.7
归母净利润 (%) -50.8 20.2 22.7 92.2 108.4 74.5 44.6 -8.6 -13.1 8.2
Non-GAAP净利润 (%) -47.2 25.1 24.8 90.2 103.8 73.3 43.7 -6.3 -11.6 9.9
环比增速

收入 (%)
毛利 (%) 2.4 6.4 11.4 17.2 9.6 -0.6 6.7 -10.5 9.2 6.5
归母净利润 (%) 2.0 8.9 12.3 12.2 14.0 -4.5 4.9 -12.3 9.4 7.1
Non-GAAP净利润 (%) 14.6 12.2 17.6 27.0 24.3 -6.1 -2.5 -19.7 18.1 17.0
资料来源：公司资料，交银国际
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图表 2: 年度主要财务指标及预测

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
入金客户 198,382        516,721        1,244,222        1,486,980          1,710,106          2,110,106          2,310,106          2,430,106 
 同比增速 (%) 49.4 160.5 140.8 19.5 15.0 23.4 9.5 5.2
净新增入金客户 65,561        318,339          727,501          242,758             223,126             400,000             200,000             120,000 
 客户资产（十亿港元） 87.1           285.2              407.8              417.5                 485.6                 569.7                 612.2                 644.0 

　 　 　

收入 1,062           3,311              7,115              7,614               10,008               10,817               11,384               11,927 
毛利 780           2,615              5,909              6,618                 8,472                 9,118                 9,584               10,029 
归母净利润 166           1,326              2,810              2,927                 4,279                 4,554                 5,165                 5,706 
Non-GAAP净利润 159           1,364              2,909              3,131                 4,572                 4,918                 5,578                 6,162 
同比增速 　 　 　 　

收入 (%) 30.8 211.9 114.9 7.0 31.4 8.1 5.2 4.8
毛利 (%) 38.8 235.3 126.0 12.0 28.0 7.6 5.1 4.7
归母净利润 (%) 19.6 700.1 112.0 4.2 46.2 6.4 13.4 10.5
Non-GAAP净利润 (%) 235.9 757.2 113.3 7.6 46.0 7.6 13.4 10.5
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 3：假设及预测变动
原预测 更新 变动 原预测 更新 变动

(百万港币) 2024E 2024E （百分点） 2025E 2025E （百分点）

收入            10,791            10,817                     0.2               11,327               11,384                     0.5 
毛利              9,095              9,118                     0.2                 9,535                 9,584                     0.5 
归母净利润              4,497              4,554                     1.3                 5,056                 5,165                     2.2 
Non-GAAP净利润              4,857              4,918                     1.3                 5,461                 5,578                     2.2 
(%) 　 　 　 　 　 　

毛利润率                84.3                84.3                     0.0                   84.2                   84.2                     0.0 
净利润率                41.7                42.1                    0.4                   44.6                   45.4                     0.8 
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 4:富途与盈透、嘉信理财的估值差距显著扩大 

资料来源: 彭博，交银国际

图表 5: 互联网券商主要财务指标比较（彭博一致预期）
公司 股票代码 收盘价 市值 收入（百万美元） 调整后净利润（百万美元）

（美元）

（百万美

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E
2024-26E 

CAGR 2022 2023 2024E 2025E 2026E
2024-26E 

CAGR
富途 FUTU 58.70 8,272 972 1,278 1,423 1,586 1,773 11.6% 400 584 620 713 822 15.1%
老虎 TIGR 3.66 521 225 273 269 280 278 1.7% 13 43 43 48 48 6.1%
盈透 IBKR 115.48 49,130 4,085 7,776 5,062 5,202 5,521 4.4% 410 608 747 782 846 6.5%
嘉信 SCHW 62.78 114,846 22,307 25,521 19,135 21,952 24,671 13.5% 7,386 5,741 5,622 7,300 8,723 24.6%
罗宾汉 HOOD 17.73 15,725 1,382 1,865 2,603 2,849 3,118 9.4% -1,028 -541 632 682 789 11.8%

ROE（%） 市盈率（倍）

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E
富途 FUTU 14.0 18.8 18.2 17.8 17.5 18.3 15.6 13.9 13.0 11.3
老虎 TIGR -0.5 7.0 9.2 9.5 9.3 NA NA 433.5 13.2 11.8
盈透 IBKR 14.5 18.7 7.7 9.7 9.8 24.5 19.3 14.5 16.7 16.5
嘉信 SCHW 18.2 15.9 13.8 17.1 20.1 26.8 22.2 23.6 20.7 15.6
罗宾汉 HOOD -14.4 -7.9 10.1 10.3 12.8 NA NA NA 28.2 26.5

资料来源: 彭博，交银国际
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图表 6：富途控股 (FUTU US)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 7：交银国际金融行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

3908 HK 中金公司 买入 8.25 17.80 115.8% 2023年 11月 03日 内地综合性证券公司

6066 HK 中信建投 买入 5.37 10.00 86.2% 2023年 05月 02日 内地综合性证券公司

6886 HK 华泰证券 买入 8.64 12.50 44.7% 2023年 05月 02日 内地综合性证券公司

6030 HK 中信证券 买入 11.48 21.50 87.3% 2022年 04月 29日 内地综合性证券公司

6837 HK 海通证券 中性 3.49 4.20 20.3% 2024年 02月 06日 内地综合性证券公司

6060 HK 众安在线 买入 13.12 18.00 37.2% 2024年 04月 17日 内地互联网财险公司

966 HK 中国太平保险 买入 7.80 10.60 35.9% 2024年 06月 03日 内地寿险公司

1336 HK 新华保险 买入 14.70 20.50 39.5% 2024年 04月 30日 内地寿险公司

2628 HK 中国人寿 买入 10.32 14.00 35.7% 2024年 04月 29日 内地寿险公司

2601 HK 中国太保 买入 18.44 25.00 35.6% 2024年 04月 29日 内地寿险公司

2318 HK 中国平安保险 买入 33.50 51.00 52.2% 2024年 03月 25日 内地寿险公司

2328 HK 中国人保财险 买入 9.85 12.00 21.8% 2024年 04月 16日 内地财险公司

QFIN US 奇富科技 买入 20.12 25.80 28.2% 2024年 05月 20日 金融科技

LX US 乐信集团 买入 1.65 2.40 45.5% 2024年 03月 22日 金融科技

FINV US 信也科技 买入 5.50 6.30 14.5% 2024年 03月 19日 金融科技

1299 HK 友邦保险 买入 52.60 84.00 59.7% 2024年 05月 27日 泛亚保险公司

FUTU US 富途控股 买入 58.70 90.00 53.3% 2024年 05月 29日 港美股互联网券商

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 8 月 9 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

     

损益表 (百万港元)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 7,614 10,008 10,817 11,384 11,927
手续费及佣金净收入 4,008 3,945 4,311 4,670 5,013
- 经纪业务手续费净收入 4,008 3,945 4,311 4,670 5,013
利息净收入 3,214 5,536 5,874 5,987 6,114
其他营业收入 392 527 633 728 800
营业支出 3,049 3,465 3,788 3,532 3,342
营业利润 3,569 5,007 5,330 6,052 6,687
利润总额 3,359 5,041 5,365 6,082 6,717
净利润 2,927 4,279 4,554 5,165 5,706
归属于母公司所有者的净利润 2,927 4,281 4,554 5,165 5,706

资产负债表(百万港元)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 55,714 49,307 52,266 55,629 59,217
融出资金 26,713 32,547 38,722 43,920 48,166
其他资产 12,075 15,282 15,647 17,138 19,453
总资产 94,503 97,136 106,635 116,687 126,836
其他负债 73,641 72,564 77,510 82,396 86,839
总负债 73,641 72,564 77,510 82,396 86,839
归属于母公司所有者权益合计 20,862 24,572 29,126 34,291 39,996
所有者权益 20,862 24,572 29,126 34,291 39,996

主要指标

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
资产负债表主要科目增长 (%)
资产总计 -6.9 2.8 9.8 9.4 8.7
负债合计 -8.6 -1.5 6.8 6.3 5.4
股东权益合计 -0.6 17.8 18.5 17.7 16.6

损益表主要科目增长 (%)
营业收入 7.0 31.4 8.1 5.2 4.8
营业成本 -17.4 54.2 10.6 6.0 5.4
毛利 12.0 28.0 7.6 5.1 4.7
营业支出 11.8 13.6 9.3 -6.8 -5.4
税前利润 5.4 50.1 6.4 13.4 10.4
净利润(含少数股东权益) 4.2 46.2 6.4 13.4 10.5
归属普通股东净利润 4.2 46.3 6.4 13.4 10.5
调整后的归母净利润 7.6 46.0 7.6 13.4 10.5

盈利能力 (%)
营业费用/营业收入 40.0 34.6 35.0 31.0 28.0
毛利润率 86.9 84.7 84.3 84.2 84.1
净利润率 38.4 42.8 42.1 45.4 47.8

ROAA 3.0 4.5 4.5 4.6 4.7
ROAE 14.0 18.8 17.0 16.3 15.4
A/E(x) 4.5 4.0 3.7 3.4 3.2

每股指标（每ADS指标）

EPS 22.3 33.3 35.7 40.5 44.7
BPS 148.4 179.2 211.3 248.7 290.1
P/E 21.5 14.7 13.8 12.2 11.0
P/B 3.01 2.56 2.16 1.83 1.57
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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