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市场数据  
收盘价(元) 15.85 

一年最低/最高价 11.83/20.98 

市净率(倍) 0.86 

流通A股市值(百万元) 115,615.14 

总市值(百万元) 143,082.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.50 

资产负债率(%,LF) 76.28 

总股本(百万股) 9,027.30 

流通 A 股(百万股) 7,294.33  
 

相关研究  
《华泰证券(601688)：2024 年年报点

评：头部券商优势稳固，出售子公司

股权增厚全年业绩》 

2025-03-31 

《华泰证券(601688)：2024 年三季报

点评：出售 AssetMark 大幅增厚投资

收益，轻资产业务随市场波动》 

2024-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]       盈利预测与估值   2023A   2024A   2025E   2026E   2027E  

 营业总收入（百万元）  36,578  41,466  38,735  40,996  42,986  

 同比（%）  14.19% 13.37% -6.59% 5.83% 4.86% 

 归母净利润（百万元）  12,751  15,351  14,016  15,126  16,075  

 同比（%）  15.36% 20.40% -8.70% 7.92% 6.28% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  1.41  1.70  1.55  1.68  1.78  

 P/E（现价&最新摊薄）  9.78  8.13  8.90  8.25  7.76  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：华泰证券发布 2025 年一季报。公司 2025 年一季度实现营业收入
82.3 亿元，同比+34.8%；归母净利润 36.4 亿元，同比+59.0%；对应 EPS 

0.38 元，ROE 2.1%，同比+0.7pct。 

◼ 经纪业务增速亮眼，两融市占率维持高位：25Q1 公司经纪业务收入 19.4

亿元，同比+42.6%，占营业收入比重 26.5%。25Q1 全市场日均股基交
易额 17031 亿元，同比+70.3%。公司充分发挥金融专业能力和金融科技
优势，不断优化平台化运营策略与服务体系。“涨乐财富通”持续深化 

AI 技术应用，不断丰富客户服务核心场景，着力完善 ETF 专项、资产
配置、“领投官”等特色服务。截至 25Q1 公司两融余额 1336 亿元，较
上年同期+27%，较年初+0.8%；市场份额 7.0%，较年初-0.1pct。25Q1 全
市场两融余额 19187 亿元，较年初+24.8%。 

◼ 投行业务收入小幅下滑，承销规模排名仍居前列：25Q1 公司投行业务
收入 5.4 亿元，同比-5.9%。1）股权投行：25Q1 公司股权主承销规模
57.7 亿元，同比-27.1%，排名第 5；其中 IPO 2 家，募资规模 15 亿元；
再融资 3 家，承销规模 42 亿元。2）债券投行：25Q1 公司债券主承销
规模 2870 亿元，同比+26.7%，排名第 4；其中地方政府债、公司债、金
融债承销规模分别为 1805 亿元、450 亿元、205 亿元。 

◼ 资管业务收入有所回落，资管规模仍稳健增长：2025Q1 公司资管业务
收入 4.2 亿元，同比-61.7%。2024 年末资产管理规模 5563 亿元，同比
+17.0%。截至 2025Q1，南方基金管理规模 12657 亿元，较 24 年末-2%；
华泰柏瑞基金管理规模 6123 亿元，较 24 年末-3%。 

◼ 自营业务收入显著回升：2025Q1 公司投资收益（含公允价值）27.6 亿
元，同比+46.5%；调整后投资净收益（含公允价值、汇兑损益、其他综
合收益）25.2 亿元，同比+31.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2025 年一季度经营情况，我们维持此
前 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为
140.16/151.26/160.75 亿 元 ， 对 应 同 比 增 速 分 别 为 -8.70% 

/+7.92%/+6.28%。公司当前市值对应 2025-2027 年 PB 估值分别为 0.62 

/0.59 /0.56 倍。看好交投情绪恢复后公司不断巩固头部券商竞争壁垒，
同时依托科技核心竞争力延续增长趋势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 1）市场成交活跃度下降；2）股市波动冲击自营投资收益。  
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图1：2020-2025Q1 华泰证券营收（百万元）  图2：2020-2025Q1 华泰证券归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025Q1 华泰证券 ROE  图4：2020-2025Q1 华泰证券杠杆率（倍） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：25Q1 ROE 作年化处理。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2025Q1 华泰证券收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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华泰证券财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

客户资金 170,881 179,425 188,396 197,816  营业收入 41,466 38,735 40,996 42,986 

自有资金 50,658 22,592 -2,352 -5,682  手续费及佣金净收入 12,948 14,672 15,540 16,443 

交易性金融资产 301,747 319,615 347,498 358,175  其中：经纪业务 6,447 7,473 7,976 8,497 

可供出售金融资产 10,261 10,869 11,817 12,180  投资银行业务 2,097 2,394 2,554 2,732 

持有至到期投资 47,794 50,183 52,693 55,327    资产管理业务 4,146 4,534 4,725 4,915 

长期股权投资 22,237 23,349 24,517 25,742  利息净收入 2,705 3,487 3,413 3,368 

买入返售金融资产 15,228 30,455 41,200 42,081  投资收益 21,716 12,364 13,649 14,594 

融出资金 132,546 127,300 133,665 136,338  公允价值变动收益 -4,862 - - - 

资产总计 814,270 829,085 865,440 892,857  汇兑收益 750 - - - 

代理买卖证券款 184,587 190,125 195,828 201,703  其他业务收入 8,011 8,000 8,160 8,323 

应付债券 115,459 115,459 125,459 125,459  营业支出 25,898 24,764 25,912 26,948 

应付短期融资券 28,853 20,000 20,600 21,218  营业税金及附加 179 168 177 186 

短期借款 3,363 3,413 3,463 3,513  业务及管理费 17,434 16,656 17,628 18,484 

长期借款 - - - -  资产减值损失 - - - - 

负债总计 622,377 627,737 653,053 668,827  其他业务成本 8,038 7,840 7,997 8,157 

总股本 9,027 9,027 9,027 9,027  营业利润 15,569 13,972 15,083 16,038 

普通股股东权益 191,674 201,065 212,022 223,571  利润总额 15,352 13,972 15,083 16,038 

少数股东权益 220 283 365 459  所得税 -167 -152 -164 -174 

负债和所有者权益合计 814,270 829,085 865,440 892,857  少数股东损益 168 107 121 137 

      归属母公司所有者净利润 15,351 14,016 15,126 16,075 

     

 

归属于母公司所有者的综

合收益总额 

15,985 13,777 14,873 15,814 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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