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相关研究报告 
华泰证券（睁眻眼睁睃睃）眽眻眽眾 年报点评：自营业

务表现亮眼，公募实力稳步提升 —眽眻眽眿-眻眿-眼睂

头部地位稳定，持续推进财富管理深化转型 

—眽眻眽眾-眻睄-眻睃 

 
资管信用实现正增，IPO 市占率提升 
   
 公司 睃 月 眾眻 日披露 眽眻眽眿 年半年报 

眽眻眽眿 年上半年公司实现总营收 眼睂眿.眿眼 亿元（-着.眻着%），实现归母净利润

着眾.眼眻 亿元（-眼睃.睄睄%），扣非后归母净利润 着眽.着睃 亿元（-眽着.眻睁%），基

本每股收益 眻.着着 元（-眽眼.眿眾%）。公司 眽眻眽眿 年上半年 ROE 为 眾.眼睃%，较

上年同期减少 眼.眻着pct。 

 投行业务龙头地位稳定，IPO 市占率显著提升 

眽眿H眼 公司实现投行业务收入 睄.眾眼 亿元（-眿眽.眼睂%）。股权融资方面，截至

报告期末，公司股权主承销金额 眼睄着.眿着 亿元，行业排名第二。其中，IPO

保荐项目 眿 单，行业排名第一，承销规模 着眻.眾眾 亿元（-眿睄.眼睂%），IPO 承

销规模市占率由 眽眾H眼 的 眿.睂眽%提升至 眼着.眿睄%；再融资规模 睁眿.睃睄 亿（-

睂眻.眻睁%）。债权融资方面，眽眻眽眿H眼 公司全品种债券主承销数 眼眾睃眼 单（-

着.睁眼%），总金额 着,眾睁眻.睄睄 亿元，行业排名第三。其中，债券发行 眼眻睁睁 单，

规模 眽,睃睃眻.眾着 亿元（+眽着.睃睂%）。 

 资管业务逆势增长，管理规模正增 

眽眻眽眿 年上半年，公司实现资管业务净收入 眽眽.眽眻 亿元（+睁.眿睂%）。截至报

告期末，华泰证券资管公司资产管理规模 着,眻着睄.睃眾 亿元（+眼眻.睂眻%），其

中 公 募 基 金 / 集 合 资 管 / 单 一 资 管 / 专 项 资 产 管 理 规 模 分 别 为

眼眼眻睃.眽眼/着睄眼.眾眾/眼睁眻眾.眾睁/眼睂着睁.睄眾 亿 元 ， 分 别 同 比

+眼睂.睄睄%/+眿.眾睄%/+眿眼.眾眻%/-睃.睄着%。基金公司方面，南方基金和华泰柏瑞

持续优化产品布局和业务体系，管理规模增长明显，截至 眽眿H眼，南方基金

管理资产规模 眽眼,睂眽眿.眽睄 亿元（+眼着.眾睁%），华泰柏瑞管理资产规模 着,眻眿着.眼眽

亿元（+眿眼.睂睁%）。 

 经纪业务继续承压小幅下降 

上半年，全市场股基成交额 眼眼着.眽眻 万亿（-睂.睁眽%），市场交投情绪较低。

截至 眽眿H眼，公司实现经纪业务净收入 眽睂.眽眾 亿元（-眼眾.睁眿%）。其中，代

理买卖证券/交易单元席位租赁/代销金融产品/期货经纪收入分别为

眽睄.眻眽/眾.着睄/眽.眿睃/睁.睁睄 亿 元 ， 同 比 分 别 为 -眼眿.眼睂%/-眼眻.眻眾%/-

眽睂.睄睃%/+眽眾.睃睄%。 

 两融市场份额降低，信用业务净收入提升 
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上半年，公司利息净收入 睂.眼眼 亿元（+眼眻.睄眽%）。截至 眽眻眽眿 年 睁 月末，

母公司融资融券余额 眼眻着着.着眿 亿元（-睃.睁睁%），市场份额 睂.眼眾%（-眼.睄眾%）；

股票质押式回购业务待购回余额 眽眼睁.眼睂 亿元（-眽眼.眽眿%）。上半年，集团

买入返售金融资产 眼睃眻.眿睁 亿元，较年初增长 眿眿.睃眾%。预计利息净收入增

速的重新转正系利息支出较大缩减所致。 

 自营业务为业绩下滑重要拖累 

上半年，公司实现自营业务净收入 眿眽.眼眿 亿元（-眽睂.着睂%），系公司业绩下

滑的拖累项。眽眿Q眽 单季度公司自营业务净收入 眽眾.眾眾 亿元，环比 Q眼 增加

眽眿.眻眾%，显著改善。截至 眽眿H眼，公司的交易性金融资产/其他债权投资/其

他权益工具投资规模分别为 眾,睁眿睁.睄睁/眼眼眿.眽睁/眼.着睂 亿元，较 眽眾 年年末变动

比例分别为-眼眼.睂睄%/-眽睄.睂眿%/+眽着.睁眻%。 

 投资建议 

当前市场交投情绪较低的背景下，公司业绩基本维持稳健，资管业务和 IPO

业务市场份额逆势提升，预期随着后期行情修复，或将带动公司多项业务业

绩改善，巩固行业龙头地位。若顺利出售 AssetMark 股权，将一定程度改

善公司归母净利润，公司发展有望提速。我们预测公司 眽眻眽眿-眽眻眽睁 年基本

每股收益分别为 眼.眻睁 元、眼.眾眾 元、眼.着眾 元，每股净资产分别为 眼睁.睃睂 元、

眼睂.睄眼 元、眼睄.眻睁 元，上调至“买入”评级。 

 

风险提示：市场波动风险，市场活跃度不及预期，基金销售市场竞争加剧 
    

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 眾眽眻.眾眽 眾睁着.睂睃 眾眻睁.眻睁 眾眿睃.睂睄 眾睄睄.眼睃 

增长率（%） -眼着.着眻 眼眿.眼睄 -眼睁.眾眾 眼眾.睄睁 眼眿.眿着 

归母净利润（亿元） 眼眼眻.着眾 眼眽睂.着眼 睄着.睄睁 眼眽眻.着着 眼眾睃.睂眾 

增长率（%） -眼睂.眼睃 眼着.眾睁 -眽眿.睂眿 眽着.睁眾 眼着.眻睃 

每股收益（元） 眼.眼睃 眼.眾着 眼.眻睁 眼.眾眾 眼.着眾 

市净率 PB 眻.睂睂 眻.睂眾 眻.睂眾 眻.睁睄 眻.睁着 

净资产收益率 ROE（%） 睂.眿睄 睃.眼眽 着.睁眻 睁.睂眻 睂.眾眼    

头部地位稳定，科技赋能财富管理深化转型 

—眽眻眽眾-眻眿-眼眽  

资料来源：WIND，中航证券研究所 
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图1  华泰证券 ROE  图2  华泰证券总资产（亿元） 

  

资料来源：WIND、中航证券研究所  资料来源：WIND、中航证券研究所 

 

 

图3  华泰证券营业收入及增长率  图4  华泰证券净利润及增长率 

  

资料来源：WIND、中航证券研究所 资料来源：WIND、中航证券研究所 
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财务报表与财务指标   
利润表（亿元） 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 379.05  320.32  365.78  306.06  348.79  399.18  

手续费及佣金净收入 166.73  162.36  146.13  130.72  170.41  188.20  

其中：证券经纪业务净收入 78.79  70.73  59.59  53.95  78.64  84.46  

投资银行业务净收入 43.44  40.24  30.37  18.47  25.44  26.97  

资产管理业务净收入 37.72  37.69  42.56  44.18  48.52  56.00  

利息净收入 37.51  26.33  9.52  10.54  14.75  18.82  

投资收益（含公允价值变动损益） 139.01  72.46  142.55  109.58  129.05  152.09  

其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 
26.30  12.19  25.85  30.80  32.28  35.00  

营业支出 215.67  198.90  218.90  200.18  206.89  230.01  

管理费用 172.74  168.49  170.79  153.03  174.40  189.09  

减值损失 5.48  -4.85  -4.11  6.69  1.55  3.87  

利润总额 162.73  122.28  142.05  106.89  142.18  169.61  

净利润 136.01  113.65  130.36  96.20  120.85  139.08  

归属于母公司所有者的净利润 133.46  110.53  127.51  95.96  120.55  138.73  

资产负债表（亿元）       

资产：       

货币资金 1,478.68  1,556.12  1,503.20  1,684.07  1,821.12  1,970.08  

融出资金 1,169.42  1,006.48  1,123.41  1,147.39  1,285.08  1,439.29  

交易性金融资产 3,560.82  3,515.46  4,134.60  3,890.66  4,312.37  4,678.47  

衍生金融资产 152.48  157.88  162.60  208.13  230.69  250.27  

买入返售金融资产 117.52  348.24  124.60  305.97  323.34  350.83  

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

债权投资 324.22  485.53  501.17  468.75  519.56  563.67  

其他债权投资 93.15  105.04  162.62  117.19  129.89  140.92  

其他权益工具投资 1.63  2.42  1.25  2.81  3.12  3.38  

长期股权投资 191.95  192.41  204.15  206.53  223.85  242.88  

资产总计 8,066.51  8,465.67  9,055.08  9,296.84  10,070.19  10,917.26  

负债：       

应付短期融资款 535.99  257.73  254.76  305.97  331.63  359.82  

交易性金融负债 311.23  485.76  526.71  497.20  564.39  598.54  

卖出回购金融资产款 1,307.10  1,441.18  1,440.56  2,076.93  2,171.24  2,272.90  

代理买卖证券款 1,475.02  1,525.52  1,447.01  1,647.56  1,779.36  1,921.71  

应付债券 1,333.38  1,394.19  1,598.16  1,453.36  1,575.26  1,799.11  

负债合计 6,546.15  6,787.18  7,232.91  7,545.95  8,224.83  8,967.02  

所有者权益：       

股本 90.77  90.76  90.75  90.76  90.76  90.76  

资本公积 705.62  704.82  696.02  704.82  704.82  704.82  

盈余公积 65.70  77.91  88.38  77.91  77.91  77.91  

未分配利润 355.60  379.23  424.31  416.52  481.98  553.20  

归属于母公司所有者权益 1,484.23  1,650.87  1,791.08  1,723.03  1,817.20  1,921.73  

所有者权益合计 1,520.36  1,678.49  1,822.17  1,750.89  1,845.36  1,950.24  

负债及股东权益合计 8,066.51  8,465.67  9,055.08  9,296.84  10,070.19  10,917.26  

基本每股收益 1.47 1.18 1.35 1.06 1.33 1.53 
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每股净资产 15.25 16.07 16.91 16.87 17.91 19.06 

加权净资产收益率 9.84  7.49  8.12  5.60  6.70  7.31  
  

资料来源：WIND、中航证券研究所 
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公司的投资评级如下： 

买入：未来六个月的投资收益相对沪深 眾眻眻 指数涨幅 眼眻%以上。 

持有：未来六个月的投资收益相对沪深 眾眻眻 指数涨幅-眼眻%~眼眻%之间。 

卖出：未来六个月的投资收益相对沪深 眾眻眻 指数跌幅 眼眻%以上。 
 

行业的投资评级如下： 
增持：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 眾眻眻 指数。 

中性：未来六个月行业增长水平与同期沪深 眾眻眻 指数相若。 

减持：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 眾眻眻 指数。 

 

研究团队介绍汇总： 
 
中航证券非银团队;致力于券商、保险、多元金融板块研究，坚持对上市公司、行业监管及市场动态进行持续跟踪，并进行深度、及时、差异化分析。在中航

产融的股东背景下，针对金控平台旗下券商、保险、信托、租赁、产业投资等多元金融各业态的协同等领域有更加深入的研究。  
 

销售团队： 
李裕淇，眼睃睁睂眿睃着睂睂睂着，liyuq@avicsec.com，S眻睁眿眻眼眼睄眻眼眻眻眼眽 

李友琳，眼睃睁睁着睃眻睃眿睃睂，liyoul@avicsec.com，S眻睁眿眻着眽眼眻着眻眻眻眼 

曾佳辉，眼眾睂睁眿眻眼睄眼睁眾，zengjh@avicsec.com，S眻睁眿眻眼眼睄眻眽眻眻眼眼 

 

分析师承诺： 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，再次申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现

在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

免责声明： 
本报告由中航证券有限公司（已具备中国证券监督管理委员会批准的证券投资咨询业务资格）制作。本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、

可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公

民或居民。除非另有显示，否则此报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容

或其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的邀请或向他人作出邀请。中航证

券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客

户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对因使用本报告的材料而引致的损
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