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[Table_Title]
业绩同环比高增，日本及马来西亚市场增势强劲

——富途控股（FUTU）2024Q2财报点评

最近一年走势

相对表现

1M 3M 12M

富途控股 +0.92% -18.08% +29.71%

纳斯达克 +12.06% +13.56% +38.13%

市场数据 2024/08/22

当前价格（美元） 62.74

52周价格区间（美元） 43.61-81.86

总市值（亿美元） 86.53

流通市值（亿美元） 58.65

总股本（亿股） 11.03

流通股本（亿股） 7.48

日均成交额（亿美元） 0.77

近一月换手（%） 21.20

事件:

富途控股 8月 20日发布公告：在 2024 年第二季度，公司总收入达到了

31.29 亿港元，同比增长 25.9%，环比+20.69%；实现 Non-GAAP净利

润 12.96亿港元，同比增长 8.6%，环比+15.6%。

投资要点:

 受益全球港美股交易活跃，经纪及两融驱动业绩同环比高增。分业

务来看：1）经纪佣金及手续费收入 13.76亿港元，同比增长 44.50%，

环比+27.19%。2024Q2总交易额 1.62万亿港元，同比+69.0%，环

比+21.1%；其中全球美股交易额同比+84.08%，环比+19.24%，港

股交易额环比增长 27.5%至 3,576 亿港元；平均佣金率环比

+0.001pct至 0.085%，受益全球港美股交易活跃，叠加平均佣金率

提升，经纪业务收入同环比显著增长。2）利息收入 15.92亿港元，

同比增长 13.23%，环比+17.5%。受益客户风险偏好较高，杠杆头

寸增加，两融余额环比增长 16.6%，达到 438亿港元。3）其他业务

（财富管理和企业服务）收入 1.61亿港元，同比增长 27.2%，环比

+3.10%，主要系基金分销服务收入增加。

 新市场研发人员投入加大，新入金客户高增带动销售费用上升。

2024Q2 毛利率 81.6%，同比-3.3pct，环比-0.3pct。同比下降主要

系利息支出同比增加 71.3%，远超利息收入同比增幅。费用端来看，

研发费用 3.74 亿港元，持续投入研发以支持新市场；研发费用率

11.95%，同比-2.67pct，环比-0.99pct。销售费用 3.38 亿港元，同

比增长 93.41%，环比+15.61%，销售费用率同比+3.77pct，环比

-0.48pct，主要由于新入金客户数量同比大增 167.8%，但客户获取

成本的降低部分抵消了这一增长。管理费用 3.62 亿港元，同比

+15.50%，环比+20.17%，管理费用率 11.57%，同比-1.04pct。

 日本及马来西亚市场获客势头强劲，加密货币交易服务拓展增量可

期。1）截至 2024Q2，公司开户用户数达到 404.57万，环比+6.12%，

付费用户数 204.23 万人，环比+8.22%，2024Q2 新增入金客户数

15.5万人，客户留存率高达 98%以上。其中，香港客户净入金、高

净值客户新增入金按季双位数增长；新加坡用户数 4月突破百万；

加拿大、日本、马来西亚有资产客户数均按季实现高双位数增长，
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美国、澳洲业务稳步提升。其中日本和马来西亚市场一季度贡献公

司新增有资产客户量 15.5 万的 40%。基于 2024Q2海外市场获客的

强劲表现，公司上调全年新增入金客户数指引自 40万至 55万。截

至 2024Q2，客户资产规模达 5793亿港元，环比增长 11.86%。2）
2024 年 8月 1日，公司于香港推出加密货币交易服务，投资者可以

通过富途旗下平台以美元及当地法定货币交易比特币、以太币等加

密货币。目前，加密货币在香港和新加坡的渗透率仍有相当增长空

间，预计零佣金及较高的品牌信任度在推动 Crypto加速渗透的同时

有望成为公司又一增长极，助力公司业绩高增。

 盈利预测和投资评级：美联储降息预期之下，公司逆势开拓市场，

增长势头强劲，产品战略多元化，预计能够抵消部分降息影响。我

们预计2024-2026年营业收入分别为117.64/136.11/148.40亿港元，

Non-GAAP净利润分别为 53.89/62.28/67.61 亿港元，每 ADS收益

分别为 38.95/45.01/48.86 港元，截至 2024 年 8 月 22 日，收盘价

62.74美元，对应 2024-2026 年 PE估值分别为 12.58、10.89、10.03
倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：宏观经济风险、海外市场拓展进程不及预期、付费客户

增速不及预期、政策超预期收紧、同行业竞争加剧风险、利率波动

风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万港元） 10,008 11,764 13,611 14,840

增长率（%） 31.45% 17.54% 15.70% 9.03%

营业利润（百万港元） 8,472 9,876 11,558 12,685

增长率（%） 28.02% 16.57% 17.03% 9.75%

Non-GAAP 净利润（百

万港元）
4,570 5,389 6,228 6,761

增长率（%） 45.93% 17.93% 15.57% 8.55%

每 ADS收益（港元） 33.03 38.95 45.01 48.86

毛利率（%） 84.65% 83.95% 84.92% 85.48%

净利率（%） 45.66% 45.81% 45.76% 45.56%

ROE（%） 18.84% 16.91% 15.22% 14.07%

P/E 14.84 12.58 10.89 10.03

P/B 2.82 1.96 1.65 1.42

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：转换汇率为 1美元=7.8109港元
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图 1：2022Q1-2024Q2富途总收入（百万港元） 图 2：2022Q1-2024Q2富途分业务营收（百万港元）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：2022Q1-2024Q2 富途 Non-GAAP 归母净利

润（百万港元）

图 4：2022Q1-2024Q2 富途 Non-GAAP 净利率及

毛利率（%）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 5：2022Q1-2024Q2富途开户用户数（万人） 图 6：2022Q1-2024Q2付费用户数（万人）

资料来源：公司公告，国海证券研究所 资料来源：公司公告，国海证券研究所

图 7：2022Q1-2024Q2富途新增付费用户数（万人） 图 8：2022Q1-2024Q2富途客户总资产规模（亿港

元）

资料来源：公司公告，国海证券研究所 资料来源：公司公告，国海证券研究所
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图 9：2022Q1-2024Q2富途融资融券余额（亿港元） 图 10：2022Q1-2024Q2 富途总交易量（亿港元）

资料来源：公司公告，国海证券研究所 资料来源：公司公告，国海证券研究所

图 11：2022Q1-2024Q2富途综合平均佣金率（%） 图 12：2022Q1-2024Q2 富途单客平均资产（百万港

币）

资料来源：公司公告，国海证券研究所 资料来源：公司公告，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：富途控股盈利预测表

证券代码： FUTU 股价： 62.74 投资评级： 买入 日期： 2024/08/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 18.84% 16.91% 15.22% 14.07% 每 ADS收益（美元） 4.23 4.99 5.76 6.26

毛利率 84.65% 83.95% 84.92% 85.48% BVPS -- -- -- --

期间费率 -- -- -- -- 估值

销售净利率 42.75% 43.09% 43.17% 42.95% P/E 14.84 12.58 10.89 10.03

成长能力 P/B 2.82 1.96 1.65 1.42

收入增长率 31.45% 17.54% 15.70% 9.03%

利润增长率 50.09% 15.80% 17.03% 8.82% 利润表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营运能力 营业总收入 10,008.41 11,764.03 13,610.97 14,839.93

总资产周转率 -- -- -- -- 经纪佣金及手续费收入 3,944.77 4,602.84 6,258.43 7,720.56

应收账款周转率 -- -- -- -- 利息收入 5,536.42 6,577.02 6,703.34 6,389.33

存货周转率 -- -- -- -- 其他业务收入 527.22 584.17 649.21 730.05

偿债能力 营业支出 -1,536.23 -1,887.97 -2,053.07 -2,154.83

流动比 -- -- -- -- 经纪佣金及手续费支出 -249.57 -282.46 -376.38 -455.03

速动比 -- -- -- -- 利息支出 -910.76 -1,111.72 -1,133.00 -1,095.67

运营与服务费用 -375.90 -493.78 -543.69 -604.14

资产负债表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业费用 -3,464.71 -4,038.82 -4,726.61 -5,251.00

现金及现金等价物 4,937.5 6,021.2 7,467.2 8,844.1 研发费用 -1,440.89 -1,580.89 -1,792.32 -1,967.12

代客户持有现金 44,369.3 53,865.2 66,503.9 78,417.4 营销费用 -710.35 -877.44 -1,084.65 -1,253.85

定期存款 5.5 6.1 6.7 7.4 一般行政开支 -1,313.46 -1,580.49 -1,849.64 -2,030.03

短期投资 3,114.6 3,270.3 3,433.9 3,605.6 利润总额 5,040.93 5,837.24 6,831.29 7,434.09

买入返售金融资产 133.0 159.6 191.6 229.9 所得税费用 -748.48 -768.13 -955.28 -1,060.58

贷款与垫款 32,528.4 41,796.9 52,950.0 65,909.9 净利润 4,278.95 5,069.11 5,876.01 6,373.52

应收账款 10,147.6 10,314.4 11,950.4 13,610.5 Non-GAAP 净利润 4,569.78 5,389.03 6,227.92 6,760.61

预付资产 54.7 33.8 49.3 54.5

经营租赁使用权资产 224.1 268.9 322.7 387.2

其他资产 1,381.2 2,691.5 5,187.1 2,781.6

总资产 97,135.8 118,429.2 148,063.9 173,849.2

应付关联方款项 69.0 96.6 135.3 189.4

应付账款 64,654.3 73,673.1 95,111.2 111,846.3

短期借款 5,651.6 6,781.9 8,138.3 9,765.9

卖出回购金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0

其他负债 81.2 101.5 126.9 158.6

经营租赁负债 238.0 285.6 342.7 411.3

应计费用和其他负债 1,939.0 2,203.6 2,504.4 2,846.1

总负债 72,564.1 83,040.9 106,231.9 125,059.0

股东权益 24,571.7 35,388.3 41,832.0 48,790.2

负债和股东权益总计 97,135.8 118,429.2 148,063.9 173,849.2

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

注：股价单位为美元，转换汇率为 1美元=7.8109港元
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