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A 股总股本(百万股) 7,308.26 

流通A 股股本(百万股) 7,306.76 

A 股总市值(百万元) 154,058.05 

流通A 股市值(百万元) 154,026.46 

每股净资产(元) 18.48 

资产负债率(%) 77.77 

一年内最高/最低(元) 22.69/12.34  
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股价走势 

信用业务增速明显，与自营业务合力增厚业绩—25 年半年报点评 

  
【信用与自营业务双轮驱动，增厚业绩】 

华泰证券 25 年 Q2 单季/H1 分别实现调整后营收 85/159 亿元，分别同比
+29.1％/+28.7%；分别实现归母净利润 39/75 亿元，分别同比+29.4％
/+42.2%。公司信用与自营业务为业绩高增的主要推动力，25Q2 单季经纪/
投 行 / 资 管 / 信 用 / 自 营 营 收 同 比 增 速 分 别 为
+33.1%/+76.4%/-57.9%/+123.0%/+66.0%；25H1 经纪/投行/资管/信用/自营营
收同比增速分别为+37.8%/+25.4%/-59.8%/+186.6%/+57.3%。ROE 为 8.6%，
较 24 年同期+2.2Pct；杠杆率较 24 年同期下滑 0.31x 至 3.48x。 

 

【轻资产业务：资本市场回暖经纪与投行业务营收提升显著，资管业务略有承压】 

经纪业务方面，公司 25 年 Q2 单季/H1 分别实现经纪业务收入 18.2/37.5 亿元，同比
+33.1%/+37.8%，25 年上半年市场成交量大幅回暖，25 年 Q2 单季/H1 累计股基日均
成交额分别为 14872/16135 亿，分别较 24 年同期同比+56.8%/+63.9%，我们预计，
经纪业务收入增长的主因系资本市场交投活跃度的高增。 

投行业务方面，公司 25 年 Q2 单季/H1 分别实现投行业务收入 6.3/11.7 亿元，同比
+76.4%/+25.4%；25 年上半年 IPO/再融资/债券承销规模分别为 31.9/730.5/6558.7 亿
元，分别同比-40.6%/+357.2%/+22.3%，再融资和债券承销规模的增长，助力公司投
行业务收入继 23 年以来首次实现正增长。 

资产管理方面，公司 25 年 Q2 单季/H1 分别实现资管业务收入 4.7/8.9 亿元，同比
-57.9%/-59.8%；非货公募管理规模扩大，25 年 H1 旗下南方基金（持股 41.16%）非
货保有规模 7427 亿，同比+34.2%；华泰柏瑞基金（持股 49%）非货保有规模 6202

亿，同比+65.3%；华泰资管（持股 100%）非货保有规模 273 亿，同比+18.6%，三
家合计权益保有规模 6368 亿，同比+46.5%。我们认为，资管业务下降的主因是 24

年下半年出售 Assetmark 子公司导致同比基数较高。 

 

【重资产业务：信用与自营业务双轮驱动，为整体业绩高增的主要推动力】 

信用业务方面，25 年 Q2 单季/H1 公司分别实现信用业务收入 10.7/20.4 亿元，同比
+123.0%/+186.6%；25 年 6 月末两融余额为 18504 亿元，较 24 年同期+25.0%，两融
市场活跃度提升，叠加公司有息债务利息支出下降，合力推动公司信用业务收入大
幅提升。 

自营业务方面，25 年 Q2 单季/H1 公司分别实现自营业务收入 38.7/66.3 亿元，同比
+66.0%/+57.3%。25 年 H1 公司自营金融资产规模为 4412.7 亿元，同比-0.1%，但投
资收益率提升明显，25H1 投资收益率较 24 年同期上升 1.51Pct 至 3.32%，我们预计
主要系 25 年上半年股市债市行情较好，公司投资收益显著增加，增厚自营收入。 

投资建议：我们认为，公司作为头部券商在积极信号持续发出的资本市场中有望享
受较大红利，财富管理与大投资业务有望持续带动业绩增长。根据最新披露财务数
据更新 25/26/27 年盈利预测，归母净利润 25/26/27 年前值为 161/182/194 亿元，
在成交量持续回暖的情况下，现 25/26/27 年调整为 184/187/205 亿元，预计 25-27

归母净利润同比增速+19.7%/+2.0%/+9.4%，维持“买入”评级。 

 

风险提示：公司财富管理业务市占率下滑；政策落地效果不及预期；资本市场大幅
震荡。 
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  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 36,577.59  41,466.37  47,879.84 48,968.80 51,061.83 

增长率（%）  14.19   13.37  15.47  2.27   4.27  

归属母公司净利润（百万元） 12,750.63  15,351.16  18,376.28 18,737.44 20,506.64 

增长率（%） 15.36  20.40  19.71  1.97   9.44 

净利润率 34.86% 37.02% 38.38% 38.26% 40.16% 

净资产收益率 7.12% 8.01% 10.49% 9.98% 10.89% 

市盈率（倍） 15.35 12.75 10.65 10.44 9.54 

市净率（倍） 1.09 1.02 1.12 1.04 1.04 

每股净利润（元/股） 1.41 1.70 2.04 2.08 2.27 

每股净资产（元/股） 19.84 21.23 19.41 20.81 20.87 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 150,319.56 177,638.99 178,403.83 182,124.09 184,404.48  
营业收入 36,577.59 41,466.37 47,879.84 48,968.80 51,061.83 

其中：客户资金存款 104,023.20 138,117.53 139,498.71 140,893.69 142,302.63  
手续费及佣金净收入      

结算备付金 42,316.37 43,899.79 48,887.50 47,480.94 49,317.86  
其中：代理买卖证券业务净收入 5,958.87 6,446.87 9,628.53 8,699.58 8,699.58 

其中：客户备付金 33,187.10 32,763.04 37,924.42 35,862.62 37,453.97  
证券承销业务净收入 3,036.88 2,096.82 2,296.68 2,536.16 2,805.87 

融出资金 112,341.09 132,546.00 135,148.14 136,475.24 137,815.60 
 

 资产管理业务净收入 4,255.97 4,146.34 1,662.05 1,749.33 1,840.69 

交易性金融资产 413,460.00 301,746.53 274,203.23 290,591.76 296,733.82  
利息净收入 952.32 2,704.57 3,964.96 4,186.31 4,366.66 

衍生金融资产 16,259.88 9,991.12 9,835.31 10,423.15 10,643.46  
投资净收益 14,255.18 16,854.71 20,188.86 20,644.78 21,081.14 

买入返售金融资产 12,460.23 15,228.40 10,368.10 8,099.96 6,285.45  
其他业务收入 8,118.36 9,217.05 10,138.76 11,152.63 12,267.89 

可供出售金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业支出 21,890.27 25,897.58 29,246.71 29,838.59 30,253.12 

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
营业税金及附加 187.66 179.42 345.70 353.56 368.68 

长期股权投资 20,414.82 22,237.26 21,890.47 23,198.81 23,689.15  
管理费用 17,079.03 17,434.15 19,730.52 22,253.49 23,445.46 

应收利息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
资产减值损失 -410.95 246.27 -478.80 -489.69 -510.62 

存出保证金 40,544.28 33,451.30 33,785.81 34,123.67 34,464.91  
其他业务成本 5,034.52 8,037.74 9,645.29 7,716.23 6,944.61 

固定资产 4,585.67 4,216.30 4,150.54 4,398.61 4,491.58  
营业利润 14,687.32 15,568.79 18,633.13 19,130.20 20,808.71 

无形资产 7,515.26 2,035.90 2,004.15 2,123.93 2,168.83  
加：营业外收入 276.42 5.67 199.86 193.72 140.71 

其他资产 17,948.91 11,449.71 11,449.71 11,415.82 11,770.37  
减：营业外支出 759.08 222.12 455.30 585.04 441.20 

总资产  905,508.39 814,270.49 811,860.49 837,074.71 850,235.04  
利润总额 14,204.66 15,352.34 18,377.69 18,738.88 20,508.21 

短期借款 11,478.57 3,362.98 4,708.17 4,943.58 5,190.76  
减：所得税 1,168.40 -166.53 -199.35 -203.27 -222.46 

拆入资金 39,536.53 30,113.66 27,102.29 25,747.18 24,459.82  
净利润 13,036.26 15,518.87 18,577.04 18,942.15 20,730.68 

交易性金融负债 52,671.17 40,448.33 41,257.30 42,082.45 42,924.09 
 

减：少数股东损益 285.63 167.71 200.76 204.71 224.03 

衍生金融负债 16,881.64 10,943.79 11,162.66 11,274.29 11,387.03  
归属于母公司所有者的净利润 12,750.63 15,351.16 18,376.28 18,737.44 20,506.64 

卖出回购金融资产款 144,056.15 121,048.17 123,469.13 124,703.82 125,950.86        

代理买卖证券款 144,701.36 184,586.98 186,432.85 188,297.17 190,180.15        

代理承销证券款 228.43 69.65 146.26 146.26 146.26 
 

      

应付职工薪酬 10,583.22 10,705.93 12,116.09 13,665.38 14,397.35  
基本比率和每股指标      

应付债券 159,816.00 115,458.82 117,767.99 118,945.67 120,135.13  
净利率 34.86% 37.02% 38.38% 38.26% 40.16% 

长期借款 647.05 0.00 0.00 0.00 0.00  
总资产收益率 1.41% 1.89% 2.26% 2.24% 2.41% 

总负债  723,290.96 622,376.57 636,421.81 649,032.79 661,652.58  
净资产收益率 7.12% 8.01% 10.49% 9.98% 10.89% 

总股本 9,074.66 9,027.30 9,027.30 9,027.30 9,027.30  
市盈率（倍） 15.35 12.75 10.65 10.44 9.54 

所有者权益合计 182,217.43 191,893.92 175,438.68 188,041.92 188,582.46  
市净率（倍） 1.09 1.02 1.12 1.04 1.04 

少数股东权益 3,109.07 220.02 201.15 215.60 216.22  
每股净利润（元/股） 1.41 1.70 2.04 2.08 2.27 

归属于母公司所有者权益合计 179,108.37 191,673.90 175,237.52 187,826.31 188,366.24  
每股净资产（元/股） 19.84 21.23 19.41 20.81 20.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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