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市场数据  
收盘价(元) 21.77 

一年最低/最高价 14.60/25.75 

市净率(倍) 1.14 

流通A股市值(百万元) 159,068.12 

总市值(百万元) 196,514.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.07 

资产负债率(%,LF) 79.97 

总股本(百万股) 9,026.86 

流通 A 股(百万股) 7,306.76  
 

相关研究  
《华泰证券(601688)：2025 年三季报

点评：经纪、自营业务同比大幅增长，

带动前三季度扣非净利润同比翻倍》 

2025-10-31 

《华泰证券(601688)：2025 年中报点

评：归母净利润增幅超 40%，投行业

务韧性凸显》 

2025-08-31 
 

 

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  35,234  40,589  42,340  

同比（%） 14.19% 13.37% -15.03% 15.20% 4.31% 

归母净利润（百万元） 12,751  15,351  17,066  20,130  20,988  

同比（%） 15.36% 20.40% 11.17% 17.95% 4.26% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.41  1.70  1.89  2.23  2.32  

P/E（现价&最新摊薄） 15.41  12.80  11.66  9.88  9.48  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：华泰证券公告，拟根据一般性授权发行于 2027 年到期的零息可
转换债券，发行金额 100 亿元，本次募资主要用于支持公司的境外业务
发展及补充其他营运资金。 

◼ 对 H 股稀释较大，对 A 股影响较小。该债券的初始转换价为每股 H 股
19.7 港元，发行价格较公告前一个交易日溢价 7%，预计可转换为约 5.08

亿股 H 股，相当于现有已发行 H 股数目的约 29.53%及现有已发行股份
数目的约 5.62%，对 H 股稀释影响较大，对 A 股影响较小。 

◼ 可转债成本更低，转股后杠杆率小幅下降。截至 2025Q3 末，公司杠杆
率为 3.86 倍，较 2024 年末增长 18%。静态测算下，可转债转股前，公
司杠杆率预计将增至 3.91 倍，转股后将下滑至 3.73 倍，对公司整体杠
杆率影响较小。我们认为公司选择发行可转债的方式融资，一方面是由
于可转债发行成本更低，另一方面相较于配股对市场的影响更小。 

◼ 中长期有利于公司境外业务发展。2024 年出售 Assetmark 前，公司国际
业务收入占比基本在 25%以上，2025 年上半年国际业务收入 23 亿元，
占总收入的 14%。公司境外业务以香港市场为依托，布局美国、欧洲、
亚洲等成熟市场及新兴市场，此次融资将有效补充公司境外业务发展资
金，我们预计资金将主要用于股衍、FICC、财富和资管等方向，有望进
一步巩固在中资券商海外子公司第一梯队的地位，为公司开辟新的增长
曲线。 

◼ 政策引导下，境内券商竞相加速布局海外市场。当前监管对于券商出海
持明确鼓励态度。2025 年 12 月，证监会主席吴清在中证协第八次会员
大会上提到，证券机构需要提升跨境金融综合服务能力，稳步推进国际
化布局，包括“一带一路”沿线市场拓展，加强境内外协同，引入国际
先进经验，服务跨境资源对接。得益于政策的鼓励和引导，中资券商国
际化步伐正不断加速。2025 年 12 月，招商证券公告称董事会同意招证
国际向其全资子公司分次增资不超过 90 亿港元。2026 年 1 月，广发公
告 H 股再融资 61 亿港元用于境外子公司增资，以支持国际业务发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：资本市场改革持续优化，宏观经济逐渐复苏，带
动市场投资热情回升；长期来看，证券行业未来发展的政策环境良好，
公司此次通过发行可转债，有望抓住国际业务机遇进一步突破。结合公
司当前经营情况，我们上调此前盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利
润分别为 171/201/210 亿元（前值分别为 159/176/187 亿元），对应增速
分别为 11%/18%/4%。当前市值对应 PB 分别为 1.13/1.04/0.97 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：监管趋严抑制行业创新，行业竞争加剧，经营管理风险。  
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图1：2020-2025Q1~3 华泰证券营收（百万元）  图2：2020-2025Q1~3 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3：2020-2025Q1~3 华泰证券 ROE  图4：2020-2025Q1~3 华泰证券杠杆率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：25Q1~3 ROE 作年化处理。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2021-2025H1 华泰证券分部收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Finance]           

表1：华泰证券盈利预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
  

 

 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

 客户资金 137210 170881 179425 188396 197816  营业收入 36578 41466 35234 40589 42340

 自有资金 55426 50658 53448 45894 41579  手续费及佣金净收入 14613 12948 15877 18938 19788

 交易性金融资产 413460 301747 361379 382542 390787      其中：经纪业务 5959 6447 9076 11310 11778

 可供出售金融资产 16387 10261 12289 13009 13289            投资银行业务 3037 2097 2394 2554 2732

 持有至到期投资 50117 47794 50183 52693 55327            资产管理业务 4256 4146 4137 4788 4979

 长期股权投资 20415 22237 23349 24517 25742  利息净收入 952 2705 3276 3318 3253

 买入返售金融资产 12460 15228 56115 61318 60174  投资收益 13281 21716 15831 18058 18996

 融出资金 112341 132546 134000 140700 143514  其他业务收入 5126 8011 200 220 242

 资产总计 905508 814270 935486 977075 999109

 代理买卖证券款 144701 184587 190125 195828 201703  营业支出 21890 25898 16057 17969 18756

 应付债券 159816 115459 159765 169765 159765  营业税金及附加 188 179 152 176 183

 应付短期融资券 25476 28853 61733 63585 65492  业务及管理费 17079 17434 15256 17575 18333

 短期借款 11479 3363 15736 15786 15836  其他业务成本 5035 8038 197 217 238

 负债总计 723291 622377 726098 752666 759730

 总股本 9075 9027 9027 9027 9027  营业利润 14687 15569 19177 22620 23584

 普通股股东权益 179108 191674 209210 224277 239302  利润总额 14205 15352 19177 22620 23584

 少数股东权益 3109 220 178 131 77  所得税 1168 -167 2109 2488 2594

 负债和所有者权益合计 905508 814270 935486 977075 999109  归属母公司所有者净利润 12751 15351 17066 20130 20988
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