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25Q3 扣非净利润 126 亿，同比+100%；单三季度，扣非净利润为 52 亿，同比

+389%，环比+35%。年化 ROE 为 9.61%，较 24 年+0.4pct；经营杠杆为 3.93

倍、呈现大幅扩表态势。总体好于预期。 

❑ 总体概览：总资产过万亿，经纪自营出彩。25Q3 华泰证券实现营业收入 271

亿，同比+13%；剔除出售 Assetmark 的影响，25Q3 营业收入同比升至+46%；

扣非净利润 126 亿，同比+100%。单季度看，营业收入为 109 亿，同比-7%，

环比+37%；剔除出售 Assetmark 的影响，营业收入同比升至+77%；扣非净

利润为 52 亿，同比+389%，环比+35%。截至 25Q3，公司总资产规模达 10258

亿，较年初+26%；归母净资产 2054 亿，较年初+7%。年化 ROE 为 9.61%，

较 24 年+0.4pct；经营杠杆为 3.93 倍、呈现大幅扩表态势。自营/经纪/信用/

其他/投行/资管占主营收入比重分别为 38%/25%/12%/12%/7%/5%，同比分

别为-11/+8/+7/+5/+2/-10pct。 

❑ 收费类业务：经纪亮眼、投行增长节奏良好。 

（1）经纪弹性亮眼。25Q3 公司经纪收入 66 亿，同比+66%；单三季度经纪

收入 28 亿，同比+128%，环比+56%。同环比增速位于头部券商前列，可见

公司长期耕耘金融数字化转型、财富管理升级成效显著，期待公司在 AI 涨乐、

投顾 MCN 探索方面的进展及经纪业绩兑现。 

（2）总量控制放松、投行保持良好增长节奏。25Q3 投行收入 19 亿，同比

+44%；单三季度投行收入 7.8 亿，同比+83%，环比+56%。按发行日计，25Q3 

A 股 IPO 募集资金 102 亿，同比+72%，市占率 13.6%，同比+0.6pct，行业

排名由第 2 下滑至第 3；再融资募集资金 423 亿，同比+182%，市占率 5.3%，

同比-4.8pct，行业排名由第 3下滑至第 6；债券承销规模 10681亿，同比+17%，

市占率 8.8%，同比-0.2pct；港股股权承销规模 187 亿港元，同比+240%，

市占率 5.7%，同比-0.4pct，行业排名由第 4 下滑至第 6。 

（3）资管稍显平淡。25Q3 资管收入 14 亿元，同比-64%；单三季度收入 4.6

亿，同比-56%，环比-1%；同比下滑主要系 24Q3 公司出售 Assetmark、对

应收入减少之故。旗下南方基金和华泰柏瑞基金 AUM 保持平稳增长，截至

25Q3，两者非货基金 AUM 同比分别为+22%、+19%。 

❑ 资金类业务：权益回暖、自营信用高增。 

（1）权益回暖、自营出彩。25Q3 自营收入 102 亿，同比-15%，剔除出售

Assetmark 的影响、同比升至+60%；单三季度自营收入为 36 亿，同比-54%，

环比-7%，剔除出售 Assetmark 的影响、同比升至+66%。截至 25Q3，公司

交易性金融资产 3610 亿，较年初+20%，环比持平；其他债权投资、其他权

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 9027 

已上市流通股（百万股） 7307 

总市值（十亿元） 205.4 

流通市值（十亿元） 166.2 

每股净资产（MRQ） 22.8 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 80.0% 

主要股东 江苏省国信集团有限公司 

主要股东持股比例 15.21% 
 

  

 股价表现 
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相对表现 13 21 14 
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益工具投资分别为 476 亿、105 亿，环比分别为+122%、+42%；衍生金融资

产113亿，较年初+13%，环比+57%。结合自营权益类/净资本环比提升17.6pct

看，预计权益回暖、带动客需业务收入增长。此外，科技行情演绎、带动直

投项目价值重估、亦助力提升自营收入。 

（2）资负梳理带来的资金成本优势提供两融价格优势。25Q3 利息净收入为

33 亿，同比+151%；单三季度利息净收入 12 亿，同比+109%，环比+15%。

截至 25Q3，公司融出资金 1698 亿，较年初+28%，两融市占率 7.1%，持平

于年初；买入返售金融资产 146 亿，较年初-4%。利息净收入增长，主要因

为公司资产负债表梳理背景下、预计公司资金成本下行速度显著快于价格竞

争下两融费率下行速度，25Q3 公司利息支出 68 亿，同比-22%。此外，25Q3

公司计提信用减值损失 3 亿，系 3Q25 权益日内波动对两融筹码存在影响之

故。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”评级。公司具备前瞻战略布局，依托长期的科

技高水位投入、优质的高净值客群、以及指数产品领先布局优势，看好公司

数字化财富管理服务水平和客需驱动的投资盈利能力进一步提升。股融常态

化在途，政策鼓励并购重组、提供业务新增量，投行业务高弹性可期。资负

梳理成效初显，显著降低负债成本，后续有望进一步打开投资端空间、全面

增强公司客需服务能力、提高自营收益率。此外，海外业务纵深突破，业绩

或进入兑现期。考虑到市场火热、市场风偏向好，利好券商多数板块。公司

作为头部券商有望优先受益、业绩持续向好。我们预计公司 25/26/27 年归母

净利润至 179 亿元/194 亿元/214 亿元，同比+17%/+8%/+11%。 

❑ 风险提示：政策力度不及预期、市场波动加剧、公司市占率提升不及预期等。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 36578 41466 50407 58240 69611 

同比增长 14.2% 13.4% 21.6% 15.5% 19.5% 

营业利润(百万元) 14687 15569 19351 21007 23496 

同比增长 21.0% 6.0% 24.3% 8.6% 11.8% 

归母净利润(百万元) 12751 15351 17937 19362 21417 

同比增长 15.4% 20.4% 16.8% 7.9% 10.6% 

每股收益(元) 1.35 1.70 1.99 2.14 2.37 

PE 16.9 13.4 11.4 10.6 9.6 

PB 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：华泰证券营业收入  图 2：华泰证券归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：华泰证券年化 ROE  图 4：华泰证券杠杆倍数 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 5：华泰证券营收结构  图 6：华泰证券营收及分部收入同期对比（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 7：华泰证券历史 PE Band  图 8：华泰证券历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

表 1：损益表 （单位：百万元） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 32,032  36,578  41,466  50,407  58,240  69,611  

  手续费及佣金净收入 16,236  14,613  12,948  14,970  16,162  17,173  

    代理买卖证券业务净收入 7,073  5,959  6,447  8,422  8,988  9,593  

    证券承销业务净收入 4,024  3,037  2,097  2,950  3,199  3,180  

    受托客户资产管理业务净收入 3,769  4,256  4,146  2,156  2,415  2,704  

  利息净收入 2,633  952  2,705  4,038  4,387  4,889  

  投资净收益 10,459  13,281  21,716  17,228  18,234  21,263  

    其中：对联营企业和合营企业的投资

收益 

2,000  2,585  2,354  3,000  3,000  3,001  

  公允价值变动净收益 -3,214  975  -4,862  1,813  2,026  2,363  

  汇兑净收益 2,199  1,323  750  120  435  278  

      其他收益 288  307  193  251  264  277  

  其他业务收入 3,430  5,126  8,011  11,987  16,732  23,369  

      资产处置收益 1  2  4  0  0  0  

营业支出 19,890  21,890  25,898  31,055  37,233  46,116  

  税金及附加 190  188  179  302  349  418  

  管理费用 16,849  17,079  17,434  19,473  21,199  23,080  

  资产减值损失 0  0  0  0  0  0  

  信用减值损失 -485  -411  246  252  291  418  

  其他业务成本 3,336  5,035  8,038  11,028  15,394  22,200  

营业利润 12,142 14,687 15,569  19,351  21,007  23,496  

  加：营业外收入 155 276 6  0  0  0  

  减：营业外支出 69 759 222  101  116  139  

    其中：非流动资产处置净损失       

利润总额 12,228  14,205  15,352  19,251  20,890  23,356  

  减：所得税 863  1,168  -167  1,059  1,253  1,635  

  加：未确认的投资损失       

净利润 11,365  13,036  15,519  18,192  19,637  21,721  

  减：少数股东损益 313  286  168  255  275  304  

  归属于母公司所有者的净利润 11,053  12,751  15,351  17,937  19,362  21,417  

  加：其他综合收益 1,196  316  598  635  770  945  

综合收益总额 12,561  13,352  16,117  18,827  20,407  22,666  

  减：归属于少数股东的综合收益总额 499  328  131  377  408  453  

  归属于母公司普通股东综合收益总额 12,062  13,025  15,985  18,450  19,999  22,213  

每股收益（元）：       

  基本每股收益 1.18  1.35  1.62  1.99  2.14  2.37  

  稀释每股收益 1.16  1.33  1.62  1.99  2.14  2.37  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：资产负债表（单位：百万元） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产：       

  货币资金 155,612 150,320 177,639 220,919  244,507  270,548  

  其中：客户资金存款 110,431 104,023 138,118 176,735  203,756  225,457  

  结算备付金 38,746 42,316 43,900 51,981  59,912  66,890  

  其中：客户备付金 30,029 33,187 32,763 37,946  43,137  48,161  

  拆出资金       

  融出资金 100,648 112,341 132,546 151,946  153,245  159,436  

金融投资 410,845 479,963 359,802 469,866  528,419  595,295  

  其中：交易性金融资产 351,546 413,460 301,747 385,232  437,012  496,449  

          债权投资 48,553 50,117 47,794 51,617  54,198  56,908  

          其它债权投资 10,504 16,262 10,136 25,339  28,380  31,785  

          其他权益工具投资 242 125 126 7,677  8,829  10,153  

  以摊余成本计量的金融资产       

  衍生金融资产 15,788 16,260 9,991 19,262  21,851  24,822  

  买入返售金融资产 34,824 12,460 15,228 22,092  24,451  27,055  

      持有待售资产 0 0 417 0  0  0  

  应收款项 7,804 9,744 5,587 10,834  11,960  12,878  

  合同资产       

  应收利息       

  存出保证金 42,707 40,544 33,451 39,265  40,320  43,104  

  代理业务资产       

  可供出售金融资产       

  持有至到期投资       

  长期股权投资 19,241 20,415 22,237 23,369  24,936  26,658  

  固定资产 4,682 4,586 4,216 4,003  3,741  3,524  

      在建工程 196 566 1,275 1,339  1,406  1,476  

  无形资产 7,440 7,515 2,036 2,138  2,245  2,357  

  其中：交易席位费       

  商誉 3,352 3,419 51 103  106  109  

  递延所得税资产 596 703 1,592 1,540  1,624  2,035  

  投资性房地产 218 136 182 200  220  220  

       使用权资产 1,410 1,368 998 998  998  998  

  其他资产 2,458 2,852 3,121 10,203  21,321  33,999  

资产总计 846,567 905,508 814,270 1,030,057  1,141,261  1,271,406  

负债：       

  短期借款 7,997 11,479 3,363 18,552  11,834  16,408  

  其中：质押借款       

  应付短期融资款 25,773 25,476 28,853 34,624  39,817  45,790  

  拆入资金 25,878 39,537 30,114 36,136  43,364  52,036  

      交易性金融负债 48,576 52,671 40,448 52,583  60,470  69,541  

  衍生金融负债 9,638 16,882 10,944 18,404  21,769  25,035  

  卖出回购金融资产款 144,118 144,056 121,048 198,827  220,057  243,493  

  代理买卖证券款 152,552 144,701 184,587 236,277  269,876  298,618  

  代理承销证券款 150 228 70 150  149  123  

  应付职工薪酬 11,893 10,583 10,706 12,463  13,567  14,771  

     长期应付职工薪酬       

  应交税费 999 662 525 658  714  799  

  应付款项 105,298 110,287 72,296 90,370  112,962  141,203  

  应付利息       

    合同负债 219 178 105 141  123  132  

  持有待售负债 0 0 75 0  0  0  
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  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  代理业务负债       

  长期借款 805 647 0 183  183  183  

  应付债券 139,419 159,816 115,459 121,232  127,293  133,658  

  递延所得税负债 2,204 1,961 477 598  648  725  

  预计负债 0 570 746 746  746  746  

       租赁负债 1,519 1,468 1,015 913  822  740  

  其他负债 1,681 2,090 1,547 4,333  4,549  4,777  

  负债合计 678,718 723,291 622,377 827,188  928,944  1,048,777  

所有者权益(或股东权益)：       

  股本 9,076 9,075 9,027 9,027  9,027  9,027  

  其它权益工具 19,200 25,700 28,300 28,300  28,300  28,300  

    其中：优先股       

       永续债 19,200 25,700 28,300 28,300  28,300  28,300  

  资本公积金 70,482 69,602 68,838 68,838  68,838  68,838  

  减：库存股 1,202 1,064 101 101  101  101  

  其它综合收益 793 1,069 1,703 1,740  1,875  2,050  

  盈余公积金 7,791 8,838 9,727 9,727  9,727  9,727  

  未分配利润 37,923 42,431 48,694 55,716  63,296  71,681  

  一般风险准备 21,024 23,458 25,485 27,304  29,268  31,440  

  外币报表折算差额       

  未确认的投资损失       

  归属于母公司所有者权益合计 165,088 179,108 191,674 200,552  210,231  220,963  

  少数股东权益 2,762 3,109 220 2,317  2,086  1,666  

  所有者权益合计 167,849 182,217 191,894 202,869  212,317  222,629  

负债及股东权益总计 846,567 905,508 814,270 1,030,057  1,141,261  1,271,406  

资料来源： 公司数据、招商证券 
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 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，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。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


