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市场数据  
收盘价(元) 19.29 

一年最低/最高价 16.09/25.75 

市净率(倍) 0.98 

流通A股市值(百万元) 140,947.36 

总市值(百万元) 174,128.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.73 

资产负债率(%,LF) 82.74 

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 年年报点

评：扣非净利润同比增长 80%，国际

业务收入仍较高》 

2026-03-31 

《华泰证券(601688)：拟发行可转债，

资金用于支持境外业务发展》 

2026-02-04 
 

 

买入（维持） 
 

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

 营业总收入（百万元）  33,519  35,810  41,303  44,854  46,245  

 同比（%）  -8.36% 6.83% 15.34% 8.60% 3.10% 

 归母净利润（百万元）  15,351  16,383  19,796  21,421  22,074  

 同比（%）  20.40% 6.72% 20.83% 8.21% 3.05% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  1.62  1.73  2.19  2.37  2.45  

 P/E（现价&最新摊薄）  11.91  11.15  8.80  8.13  7.89  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：华泰证券发布 2026 年一季报，公司 2026Q1 实现营业收入 104.2

亿元，同比+41.5%；归母净利润 48.0 亿元，同比+31.8%；对应 EPS 0.51

元，ROE 2.6%，同比+0.5pct。 

◼ 经纪业务同比增长，财富管理头部优势仍突出：2026 年一季度实现经纪
业务收入 29.1 亿元，同比+50.5%，占营业收入比重 28.0%。全市场日均
股基交易额 31246 亿元，同比+78.9%。公司两融余额 1872 亿元，较年
初+1%，市场份额 7.2%，较年初-0.1pct。2025 年公司金融产品保有数
（除“天天发” ）1.7 万只，非货金融产品销售规模 6733 亿元； 2025 年
末基金投顾业务规模 306 亿元，同比显著增长。 

◼ 投行业务显著修复，境内境外股权承销规模大幅提升：2026 年一季度实
现投行业务收入 8.6 亿元，同比+58.9%。股权主承销规模 454.9 亿元，
同比+493.4%，排名第 3；本季度无 IPO；再融资 14 家，承销规模 455

亿元。债券主承销规模 3354 亿元，同比+11.6%，排名第 4；其中地方政
府债、公司债、金融债承销规模分别为 2110 亿元、558 亿元、397 亿元。
截至 2026Q1 公司 IPO 储备项目 10 家，排名第 4，其中两市主板 2 家，
北交所 1 家，创业板 3 家，科创板 4 家。2026Q1 完成港股 IPO 承销 11

家，募资 131 亿港元，市场份额 12%，排名第二。 

◼ 资管业务收入同比回升，资管规模仍稳健增长：2026 年一季度实现资管
业务收入 4.8 亿元，同比+13.4%。截至 2025 年末资产管理规模 7085 亿
元，同比+27.4%。 

◼ 投资风格稳健，自营业务投资净收益大幅提升：2026 年一季度实现投资
收益（含公允价值）45.2 亿元，同比+38.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到市场交投活跃，公司境内境外投行业务显
著回暖，我们维持此前盈利预测，预计公司 2026/2027/2028 年归母净利
润分别为 198/214/221 亿元，分别同比增长 21%/8%/3%。当前市值对应
2026-28 年 PB 估值分别为 0.78/0.73 /0.68 倍。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1：2020-2026Q1 华泰证券营收及增速（百万元）  图2：2020-2026Q1 华泰归母净利润及增速（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3：2020-2026Q1 华泰证券 ROE  图4：2020-2026Q1 华泰证券杠杆率（倍） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：2026Q1 数据

做简单年化处理 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2026Q1 华泰证券收入结构 

 

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） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

 客户资金 170881 221738 232825 244466 256690  营业收入 33519 35810 41303 44854 46245

 自有资金 50658 56040 26300 23512 20292  手续费及佣金净收入 12948 14397 17331 18927 20029

 交易性金融资产 301747 379240 411107 424204 437528      其中：经纪业务 6447 9122 10970 11594 12077

 可供出售金融资产 10261 59429 64423 66476 68564            投资银行业务 2097 3099 3823 4033 4390

 持有至到期投资 47794 44518 46744 49081 51536            资产管理业务 4146 1798 2122 2864 3104

 长期股权投资 22237 23333 24500 25725 27011  利息净收入 2705 4396 4551 5722 5081

 买入返售金融资产 15228 17609 93578 96355 99014  投资收益 21629 20194 19271 20040 20953

 融出资金 132546 186015 130290 132896 135554  其他业务收入 151 130 143 157 173

 资产总计 814270 1077355 1122746 1159456 1196914

 代理买卖证券款 184587 240910 248138 255582 263249  营业支出 17950 17426 19148 20773 21429

 应付债券 115459 183092 193092 193092 193092  营业税金及附加 179 218 252 274 282

 应付短期融资券 28853 60329 62139 64003 65924  业务及管理费 17434 16042 18296 19869 20485

 短期借款 3363 21648 21698 21748 21798  其他业务成本 91 572 600 630 662

 负债总计 622377 870351 900370 920987 942222

 总股本 9027 9027 9027 9027 9027  营业利润 15569 18384 22155 24081 24816

 普通股股东权益 191674 206947 222331 238437 254675  利润总额 15352 18405 22255 24081 24816

 少数股东权益 220 57 46 32 18  所得税 -167 2032 2457 2659 2740

 负债和所有者权益合计 814270 1077355 1122746 1159456 1196914  归属母公司所有者净利润 15351 16383 19796 21421 22074
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