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业绩符合预期，资负扩表驱

动利润大增 

核心观点 

华泰证券 2026 年一季度业绩表现亮眼，实现营业总收入 104.22

亿元、归母净利润 48.00 亿元，同比分别增长 41.48%和 31.79%。

公司扩表力度凸显，剔除客户资金后总资产同比大幅扩容，杠杆

水平稳步提升。业务端全面向好，自营收益率边际修复，两融市

占率同比提升；经纪、投行业务收入同比高增，资管业务稳步增

长，轻重资本业务协同发力，彰显公司强劲的经营韧性与综合竞

争力。 

事件 

4 月 30 日，华泰证券发布业绩报告。 

简评 

华泰证券 2026 年一季度实现营业总收入 104.22 亿元、归母

净利润 48.00 亿元、同比增速分别为 41.48%和 31.79%。 

扩表力度凸显，总资产实现同比大幅扩容。剔除客户资金后

总资产 8757 亿元，同比新增 2735 亿元；净资产 2114 亿元，同

比增加 161.4 亿元。杠杆倍数升至 4.14 倍，同比+1.06 倍；计息

负债余额 5030 亿元，环比新增 524.2 亿元。 

经纪投行表现亮眼、同比高增，资管业务稳步前行。经纪业

务收入 29.1 亿元，环比+15%、同比+50.5%；同期市场日均成交

额 25826.5 亿元，环比+30.8%。投行业务收入 8.6 亿元，环比回

落 2.9 亿元、同比增加 3.2 亿元。资管业务收入 4.8 亿元，环比增

0.4 亿元、同比增 0.6 亿元。 

自营收益率边际修复，两融市占率同比提升。重资本业务合

计净收入 55.9 亿元，非年化净收益率 0.7%。分项来看：1）自营

业务收入（公允价值变动+投资净收益-联营合营投资净收益）合

计 45.2 亿元，单季度自营收益率 1%，环比、同比均提升 0.1pct。

同期主动股票基金平均收益率 -1.29%，纯债基金平均收益率

0.71%。2）信用业务利息收入 40.5 亿元，环比增加 1.73 亿元；

两融规模 1872 亿元，环比增 11.6 亿元，市占率 7.18%，同比

+0.21pct。3）股票质押业务买入返售金融资产余额 225 亿元，环

比新增 49.2 亿元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.17/-4.87 -16.50/-17.81 6.19/-15.30 

12 月最高/最低价（元）  25.56/16.50 

总股本（万股）  902,686.38 

流通 A 股（万股）  730,675.81 

总市值（亿元）  1,595.59 

流通市值（亿元）  1,353.21 

近 3 月日均成交量（万）  8616.19 

主要股东   

江苏省国信集团有限公司  15.22% 
 

股价表现 
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华泰证券 上证指数

华泰证券(601688.SH) 
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盈利预测与估值：预计公司 2026~2028 年营业总收入分别为 416.00/457.52/495.22 亿元，同比增速

+16.2%/+10.0%/+8.2%，实现归母净利润 191.25 亿元/211.38 亿元/229.65 亿元，EPS 分别为 2.11 元/2.33 元/2.53

元每股，截至 2026/5/13 日，动态 PE 分别为 9.24x/8.36x/7.69x，看好公司中长期壁垒，维持“买入”评级。 

表 1: 盈利预测摘要 

单位（百万元） 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 32,031.56 36,577.59 41,466.37 35,809.92 41,599.51 45,752.20 49,521.81 

YoY -15.5% 14.2% 13.4% -13.6% 16.2% 10.0% 8.2% 

归母净利润 11,052.70 12,750.63 15,351.16 16,383.50 19,124.76 21,137.58 22,964.72 

YoY -17.2% 15.4% 20.4% 6.7% 16.7% 10.5% 8.6% 

经纪业务手续费净收入 7,073.08 5,958.87 6,446.87 9,122.06 11,163.28 11,652.27 12,165.02 

YoY -10.2% -15.8% 8.2% 41.5% 22.4% 4.4% 4.4% 

投资银行手续费净收入 4,024.33 3,036.88 2,096.82 3,099.14 3,254.10 3,416.80 3,587.64 

YoY -7.4% -24.5% -31.0% 47.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产管理手续费净收入 3,769.04 4,255.97 4,146.34 1,797.71 1,887.60 1,981.98 2,081.08 

YoY -0.1% 12.9% -2.6% -56.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

利息净收入 2,632.78 952.32 2,704.57 4,395.54 4,761.69 5,153.02 5,817.24 

YoY -29.8% -63.8% 184.0% 62.5% 8.3% 8.2% 12.9% 

投资净收益 10,459.40 13,280.67 21,716.30 20,194.21 23,685.14 26,678.63 28,950.69 

YoY -23.0% 27.0% 63.5% -7.0% 17.3% 12.6% 8.5% 

公允价值变动损益 -3,213.77 974.51 -4,861.59 -3,008.59 -3,156.52 -3,136.46 -3,087.57 

YoY -1139.8% -130.3% -598.9% -38.1% 4.9% -0.6% -1.6% 

总资产 846,567.02 905,508.39 814,270.49 1,077,347.56 1,192,473.69 1,297,310.19 1,397,848.00 

YoY 4.9% 7.0% -10.1% 32.3% 10.7% 8.8% 7.7% 

归母净资产 165,087.20 179,108.37 191,673.90 206,939.47 217,401.54 228,975.19 241,575.59 

YoY 11.2% 8.5% 7.0% 8.0% 5.1% 5.3% 5.5% 

杠杆倍数（剔除客户资金） 4.20 4.25 3.29 4.04 4.30 4.47 4.59 

EPS（元/股） 1.18 1.35 1.62 1.73 2.11 2.33 2.53 

BPS（元/股） 18.49 20.08 21.26 22.93 24.09 25.37 26.77 

ROA（%） 1.37 1.49 1.80 1.73 1.68 1.70 1.70 

ROE（%） 7.49 8.12 9.24 9.20 9.01 9.47 9.76 

PB 1.05 0.97 0.92 0.85 0.81 0.77 0.73 

PE 16.51 14.43 12.02 11.26 9.24 8.36 7.69 

资料来源：Wind，中信建投证券 

 

风险分析 

资本市场波动风险、费率下行风险、市占率提升不及预期风险。一是资本市场波动风险。资本市场受宏观

经济形势、货币政策调整、国际局势变化等多种复杂因素影响，股票、债券等资产价格可能出现大幅波动，进
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而影响投资组合价值。二是费率下行风险。随着市场竞争加剧和行业发展趋势变化，相关业务费率可能持续走

低，压缩利润空间。三是市占率提升不及预期风险。在竞争激烈的市场环境中，尽管公司努力拓展业务，但可

能因竞争对手的策略、自身产品或服务的局限等，导致市场占有率无法达到预期目标，影响公司盈利能力和发

展前景。 
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分析师介绍 
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中信建投研究发展部非银金融与前瞻研究首席分析师。中国科学技术大学应用统计硕

士。曾任中信建投金融工程分析师，覆盖大类资产配置和 FOF 研究，2018 年 W ind 金

牌分析师金融工程第 2 名团队成员，2020 年，2021 年 W ind 金融分析师非银金融第 1

名，2020 年，2021 年新浪金麒麟非银金融新锐分析师第 1 名。目前重点覆盖非银金融

行业与金融科技领域研究，聚焦财富管理、科技金融、数字金融等热点领域。多次参

与监管机构及各类金融机构等深度课题研究。 
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非银金融&金融科技团队分析师，厦门大学硕士，行业覆盖交易所、供应链金融、财

富管理、私募股权投资等领域。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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