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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.58 元

总市值/流通市值 113590/113388 百万元

52周最高价/最低价 17.03/11.83 元

近 3 个月日均成交额 540.77 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）-投资承压，海外整合》——2024-05-02

《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

华泰证券发布2024年中报。2024年上半年公司实现营业收入174.41亿元，

同比下滑5%；实现归母净利润53.11亿元,同比下滑19%；扣除非经常性损

益后的净利润为52.58亿元，同比下滑25%，对应EPS0.55元，同比下滑21%；

ROE为 3.18%，同比减1.05pct，业绩下滑主要因市场及政策影响，投行业务

收入与投资收益减少所致。

经纪业绩承压，财富架构优化。2024年上半年受资本市场景气度低迷，交易

量下滑影响，经纪业务收入27.23亿元，同比下降14%。公司金融产品保有

数量1.42万只，金融产品销售规模达2277.48亿元。公司持续优化财富管

理业务架构，优化平台化运营策略与服务体系，提升客户粘性。

投行承压，自营探索去方向投资。2024年上半年，在IPO审核持续趋严的情

况下，市场股票融资总规模下降，公司实现投行业务收入9.31亿元，同比

下滑42%。2024年上半年，公司股权承销金额195.45亿元，同比下滑73%，

行业排名第二；债券承销金额5361亿元，同比下滑5%，行业排名第三。当

前公司IPO储备项目为21单，排名行业第三，后续并购业务有拓展潜力。

2024年上半年因权益、衍生品、股权市场估值波动，金融工具投资收益下降，

当期实现投资业务收入（含公允价值变动）42.14亿元，同比下滑28%。公

司将积极推进FICC量化交易战略转型，加大债券配置，投资规模持续提升。

资管业绩亮眼，国际业务逆势增长。2024年上半年公司资管业务手续费实现

净收入22.20亿元，同比提升6%；AUM约达5060亿元，比2023年末提升6%。

其中，华泰资管公司企业ABS发行数量60单，排名行业第二；发行规模424.28

亿元，排名行业第三。截至6月末，华泰柏瑞AUM达5045亿元（同比+42%），

其旗下宽基指数基金沪深300ETF规模为2118亿元，位居沪深两市非货币ETF

规模市场第一；南方基金AUM达 2.17万亿元（同比+15%）。境外成为新机

遇，公司当期国际业务收入达64.91亿元，同比增长19%。截至2024年 6月

末，AssetMark平台资产总规模约1194亿美元，较2023年年末增长10%，

后续资产出售运作有望为海外业务提供资本。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；市场大幅波动风

险；金融监管趋严；境外监管风险等。

投资建议：基于权益市场波动与监管新规对证券业务的影响，我们对公司

2024年、2025年和2026年的盈利预测分别下调3.18%、0.49%和1.01%，预

测2024-2026年公司归母净利润分别为134.85元、145.32亿元、156.50亿

元，同比增长5.8%/7.8%/7.7%，当前股价对应的PE为8.5/7.9/7.3x，PB为

0.6/0.6/0.5x。作为行业转型范例，对公司维持“优大于市”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 38,023 39,991 43,104

(+/-%) -15.5% 14.2% 4.0% 5.2% 7.8%

归母净利润(百万元) 11,053 12,751 13,485 14,532 15,650

(+/-%) -17.2% 15.4% 5.8% 7.8% 7.7%

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 7.3 7.5 7.6

市盈率(PE) 10.7 9.3 8.5 7.9 7.3

市净率(PB) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5

资料来源：Choice、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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

图3：公司单季营业收入及增速（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：Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：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：基于权益市场波动与监管新规对证券业务的影响，我们对公司2024年、

2025年和2026年的盈利预测分别下调3.18%、0.49%和 1.01%，预测2024-2026年公

司归母净利润分别为134.85元、145.32亿元、156.50亿元，同比增长5.8%/7.8%/7.7%，

当前股价对应的PE为8.5/7.9/7.3x，PB为0.6/0.6/0.5x。作为行业转型范例，对公

司维持“优大于市”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 1205232 营业收入 32032 36578 38023 39991 43104

货币资金 155612 150320 165352 181887 200075 手续费及佣金净收入 16236 14613 13454 14181 15437

融出资金 100648 112341 123575 135933 149526 经纪业务净收入 7073 5959 6073 6451 6934

交易性金融资产 351546 413460 434133 455840 478632 投行业务净收入 4024 3037 2241 2465 2958

买入返售金融资产 34824 12460 13706 15077 16585 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 1073 1180 1442

负债合计 678718 723291 795620 875182 962700 投资收益 10459 13281 12241 12681 13076

卖出回购金融资产款 144118 144056 158462 182231 209566 其他收入 2704 7732 11255 11949 13149

代理买卖证券款 152552 144701 159171 175089 192598 营业支出 19890 21890 23194 23995 25862

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 192226 203066 214734 利润总额 12228 14205 14919 16078 17314

其他综合收益 793 1069 1122 1178 1237 所得税费用 863 1168 1053 1134 1222

少数股东权益 2762 3109 3268 3452 3650 少数股东损益 313 286 381 411 443
归属于母公司所有者权

益合计
165087 179108 188958 199614 211084

归属于母公司净利润
11053 12751 13485 14532 15650

每股净资产(元） 18.19 19.74 20.82 22.00 23.26

总股本(亿股) 90.77 90.75 90.75 90.75 90.75

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 1.18 1.35 1.49 1.60 1.72

每股红利

每股净资产 18.19 19.74 20.82 22.00 23.26

ROIC

ROE 7.49 8.49 7.33 7.48 7.62

收入增长 -15% 14% 4% 5% 8%

净利润增长率 -17% 15% 6% 8% 8%

资产负债率 80% 80% 80% 80% 80%

P/E 10.66 9.32 8.47 7.86 7.29

P/B 0.69 0.64 0.60 0.57 0.54

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 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

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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