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➢ 事件：4/29 晚间华泰证券发布 25 年一季报。2025 年一季度，公司营业收

入 82 亿元，环比-18.0%，同比+34.8%，同比增速较 24Q4 增加 27.41pct；归

母净利润 36 亿元，环比+28.7%，同比+59.0%，接近 4/10 业绩预增公告区间

（50%~60%）上沿，同比增速较 24Q4 增加 69.57pct，单季归母净利润同比增

速实现由负转正。 

➢ 单季自营收入同比转为增长，利息净收入与经纪收入同比保持高位，投行同

比小幅负增，资管业务同比转负。2025 年一季度公司自营/经纪/信用/投行/资管

业务收入分别为 28/ 19/ 10/ 5/ 4 亿元，同比+47%/ +43%/ +320%/ -6%/ -

62%，占比 33%/ 24%/ 12%/ 7%/ 5%。资金类业务表现亮眼，其中 25Q1 自

营业务收入同比由 24Q4 的-38%转为+47%，利息净收入同比大增 3.20 倍；收

费类业务中，单季经纪业务收入同比增长 42.6%，同比增速仍保持高位；投行业

务收入同比下降 5.9%，降幅较 24Q4 小幅扩大；而资管业务收入环比回落至近

期低位，同比转为下降 61.7%。 

➢ 分各业务来看：（1）自营业务方面，25Q1 单季自营收入环比提升，主要是

自营杠杆率企稳回升，且自营投资收益率保持稳定。25Q1 公司自营投资收入（不

含 OCI 变动）28 亿元，环比+11.9%，同比+46.5%，同比环比均转为增长。从

金融投资规模来看，25 年一季度末公司金融投资 3780 亿元，环比+5.1%，同比

降幅也较 24Q4 末收窄。其中净资产与自营杠杆率分别环比+1.9%/ +3.1%，自

营杠杆率连续 4 个季度环比下降后首度企稳转增。持仓结构方面，25Q1 公司对

交易性金融资产/债权 OCI/权益 OCI 均环比增配，而债权 AC 规模环比变动不

大。自 23Q4 后公司首次环比增配交易性金融资产，同时债权 OCI 和权益 OCI

规模环比+68.2%/ +14.61 倍。交易性金融资产/ 债权 AC/ 债权 OCI/ 权益 OCI

占比分别为 82.4%/ 12.6%/ 4.5%/ 0.5%，较 24Q4 分别-1.46pct/ -0.82pct/ 

+1.69pct/ +0.48pct。投资收益率方面，25Q1 华泰证券年化自营投资收益率

2.9%，环比小幅提升，同比大幅增长。随着公司资产负债结构优化，自营杠杆率

企稳回升，高股息与高票息策略有望推动自营投资收入平稳增长。 

➢ （2）经纪业务方面，25Q1 经纪业务收入同比增长 42.6%，代买证券款规

模保持高位。24Q4 华泰证券经纪业务手续费净收入 19 亿元，环比-22.0%，同

比+42.6%，较 24Q4 下降 43.54pct，单季经纪收入连续 2 个季度同比增长。

25Q1 末代理买卖证券款 1839 亿元，仍处在 2017 年至今高位，近 3 个季度规

模大致持稳，同比+27.8%。根据易观千帆统计，2025 年 3 月公司涨乐财富通

APP 活跃人数达 1149.19 万人，环比保持增长。资本市场交投热度保持高位，

投资者入市热情不减，公司经纪业务收入有望稳步提升。 

➢ （3）信用业务方面，债务规模及资金成本下行，利息支出继续同比回落。

25Q1 公司利息净收入 10 亿元，环比-31.2%，同比+319.5%，净收入规模自

24Q4 高点有所回落。有息债务规模及资金成本下行，推动利息支出下降。24Q4

末公司卖出回购规模 1268 亿元，同比-19.0%。25Q1 利息支出 22 亿元，同比

-33.4%，连续 4 个季度同比回落。公司两融与股质规模保持同比上升，24Q4 末

融出资金/买入返售规模 1336 亿元/ 128 亿元，同比+27.3%/ +4.0%。但 25Q1

利息收入 32 亿元，同比-11%，可能受两融/股质收益率下行影响。 

➢ （4）投行业务方面，25Q1 投行收入同比仍负增，再融资同比转为增长，

债券承销保持较快增速。25Q1 华泰证券投行业务收入 5 亿元，环比-26.7%，同
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比-5.9%，同比降幅较 24Q4 扩大 5.08pct。股权承销方面，根据 iFinD 统计，

25Q1 公司 IPO/再融资承销金额分别为 21 亿/ 19 亿元，同比-39.9%/ +23.3%，

IPO 同比转负但再融资同比增速转为增长。债券承销方面，25Q1 债权主承销金

额 2886 亿元，同比+29.5%，债承规模仍保持较快增速。 

➢ （5）单季资管收入环比降幅明显。24Q4 资管业务净收入 4 亿元，环比-

61.9%，同比-61.7%，单季资管业务收入为 2017 年至今低位。根据 iFinD 统计，

截至 25Q1 末，南方基金/华泰柏瑞基金公募 AUM 规模分别为 1.31 万亿/6510

亿元，同比+10.4%/ +43.8%，同比增速保持高位，但增速较 24Q4 均有所放缓。

25Q1 末华泰柏瑞旗下沪深 300ETF 规模 3387 亿元，同比+73%。我们认为随

着公募降费落地，参公大集合产品公募化改造收官，未来公司资管业务收入有望

保持稳定。 

➢ 净资产收益率与归母净利率同比回升，业务及管理费率明显下降。2024 年

末公司总资产 8233 亿元，同比-4.6%。归母净资产 1953 亿元，同比+7.6%。

年化加权平均 ROE 8.4%，同比+2.92pct。25Q1 归母净利率环比升至 44.2%，

若不考虑出售 AssetMark 导致投资收益大幅增长的 24Q3，25Q1 净利率为

21Q2 以来单季新高，同比+6.72pct。其中业务及管理费率（剔除其他业务）

43.0%，同比-19.37pct；而其他业务成本率 96.7%，同比+2.52pct。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收 450/ 481/ 514 亿元，归母净

利润 166/ 179/ 193 亿元，对应 4 月 30 日收盘价的 PE 为 9/ 8/ 7 倍。公司经

纪业务优势稳固，“涨乐财富通”APP 活跃用户数保持证券行业首位。随着增量

财政与货币政策逐步出台，我们认为公司在经纪、投行等业务条线龙头优势有望

持续增强。维持“推荐”评级。 

风险提示：经纪佣金率与资管费率下滑、APP 月活用户增长放缓、基金保有规模

增长放缓等。 
    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 41,466  44,994  48,097  51,432  

增长率（%） 13.4  8.5  6.9  6.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 15,351  16,622  17,929  19,344  

增长率（%） 20.4  8.3  7.9  7.9  

每股收益（元） 1.70  1.84  1.99  2.14  

PE 9  9  8  7  

PB 0.8  0.7  0.6  0.6  

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价）     
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图1：华泰证券累计营业收入及增速  图2：华泰证券累计归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图3：华泰证券单季营业收入及增速  图4：华泰证券单季归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图5：华泰证券营业收入结构变化  图6：华泰证券分业务条线收入同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：自营业务收入=投资收益-合联营
企业投资收益+公允价值变动净收益 

 资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图7：华泰证券 ROA 与 ROE 走势  图8：华泰证券归母净利率、管理费率与其他业务成本率 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：按期末总资产/净资产计算  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图9：华泰证券金融投资规模及增速  图10：华泰证券金融投资结构 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图11：华泰证券经纪业务收入及增速  图12：华泰证券代买证券款规模及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图13：南方基金公募 AUM 及增速 
 

图14：华泰柏瑞基金公募 AUM 及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图15：华泰证券投行业务净收入及增速  图16：华泰证券股权承销规模及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图17：华泰证券融出资金规模及增速  图18：华泰证券买入返售规模及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图19：华泰证券市盈率（PE）  图20：华泰证券市净率（PB） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：截至 2025/4/30  资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：截至 2025/4/30 
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华泰证券财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E   资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 415  450  481  514    货币资金 1,776  1,613  1,627  1,650  

手续费及佣金净收入 129  145  165  180    其中：客户资金存款 1,381  1,378  1,408  1,438  

其中：经纪业务手续费净收入 64  74  82  90    结算备付金 439  521  532  543  

其中：投资银行业务手续费净收入 21  23  25  27    其中：客户备付金 328  408  417  426  

其中：资产管理业务手续费净收入 41  46  50  55    存出保证金 335  470  480  490  

利息净收入 27  29  30  32    金融投资 3,598  3,909  4,240  4,594  

自营投资收入 145  157  166  176    其中：交易性金融资产 3,017  3,259  3,520  3,801  

其中：投资净收益 217  157  166  176    其中：债权投资 478  537  597  656  

其中：公允价值变动净收益 -49  0  0  0    其中：其他债权投资 101  111  123  135  

其他业务收入 80  84  88  93    其中：其他权益工具投资 1  1  1  2  

营业支出 259  275  292  311    衍生金融资产 100  108  117  126  

税金及附加 2  2  2  2    融出资金 1,325  1,392  1,461  1,534  

业务及管理费 174  189  202  216    买入返售金融资产 152  160  168  176  

信用减值损失 2  -1  -1  -1    应收款项 56  61  65  69  

其他业务成本 80  83  87  91    长期股权投资 222  204  204  204  

营业利润 156  175  189  203    商誉 1  1  1  1  

利润总额 158  174  188  203    固定资产 42  48  49  51  

所得税 -2  6  7  7    其他资产 96  152  154  156  

净利润 160  168  181  195    资产合计 8,143  8,638  9,098  9,595  

归属于母公司净利润 154  166  179  193    代理买卖证券款 1,846  1,885  1,926  1,967  

            代理承销证券款 1  1  1  1  

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E   交易性金融负债 404  445  489  538  

成长能力       衍生金融负债 109  120  132  146  

营业收入增长率（%） 13.4  8.5  6.9  6.9    卖出回购金融资产款 1,210  1,332  1,465  1,611  

净利润增长率（%） 20.4  8.3  7.9  7.9    应付短期融资款 289  289  289  289  

盈利能力       拆入资金 301  301  301  301  

归母净利率（%） 37.0  36.9  37.3  37.6    短期借款 34  34  34  34  

总资产收益率 ROA（%） 1.9  1.9  2.0  2.0    应付款项 723  772  821  873  

净资产收益率 ROE（%） 8.0  7.8  7.8  7.8    应付债券 1,155  1,155  1,155  1,155  

偿债能力       应付职工薪酬 107  130  139  149  

资产负债率（%） 76.4  75.4  74.8  74.2    租赁负债 10  10  12  14  

资产负债率（剔除代买证券款，%） 69.5  68.5  68.0  67.5    长期借款 0  0  0  0  

经营效率       其他负债 35  40  41  43  

自营收益率（%） 4.0  4.0  3.9  3.8    负债合计 6,224  6,514  6,805  7,119  

业务及费用率（剔除其他业务，%） 42.0  42.0  42.0  42.0    股本 90  90  90  90  

其他业务成本占收入比例（%） 100.3  98.6  98.6  98.6    资本公积 688  689  688  688  

每股指标（元）       其他综合收益 17  17  17  17  

每股收益 1.70  1.84  1.99  2.14    其他权益工具 283  283  283  283  

每股净资产 21.2  23.5  25.3  27.3    一般风险准备 255  293  325  360  

每股股利 0.5  0.5  0.5  0.4    未分配利润 487  627  735  852  

估值分析       归属于母公司股东权益 1,917  2,120  2,287  2,468  

PE 9  9  8  7    少数股东权益 2  4  6  8  

PB 0.8  0.7  0.6  0.6    股东权益合计 1,919  2,124  2,293  2,476  

股息收益率（%） 2.8  2.8  3.1  3.3    负债和股东权益合计 8,143  8,638  9,098  9,595  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测。注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价   
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