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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.99 元

总市值/流通市值 153366/153366 百万元

52周最高价/最低价 25.75/16.49 元

近 3 个月日均成交额 969.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华泰证券（601688.SH）-国际化步入收获期，AI 开辟增长极》

——2026-08-30

《华泰证券（601688.SH）2026 一季报点评-AI 赋能转型，跨境

布局领航》 ——2026-04-30

《华泰证券（601688.SH）-业绩稳健增长，AI 赋能引领同业》 —

—2026-03-31

《华泰证券（601688.SH）-“AI 涨乐”将改变什么一 AI 智能体

简析暨三季报点评》 ——2025-11-02

《华泰证券（601688.SH）-业绩拐点，稳中求胜》——2025-08-31

前三季度营收、净利双位数增长，Q3单季承压。2026年前三季度，公司实

现营业收入 317.48 亿元，同比+17.03%；归母净利润 150.41 亿元，同比

+18.13%；EPS为 1.60元，同比增长18.52%；加权平均ROE为 8.08%，同比

提升0.87pct。分季度看，Q3单季实现归母净利润33.49亿元，同比-35.38%、

环比-51.40%，主因是Q3权益市场回调下自营投资收益下滑。

经纪、投行、资管手续费收入全线增长。Q3单季实现经纪收入29.07亿元，

同比+2.56%，在市场由强转弱背景下实现正增长，经纪业务韧性凸显。Q3单

季度，投行收入10.91亿元，同比+39.91%，受益于三季度A股IPO显著放

量及股债承销修复；资管收入5.98亿元，同比+29.46%，景气度延续；利息

净收入12.75亿元，同比+3.38%，信用业务保持平稳。

投资单季回调，敞口主动收敛。前三季度，公司实现投资收入138.25亿元，

同比+35.23%，增速排名上市券商第7位；Q3单季实现投资收入16.04亿元，

同比-55.36%（第15位），降幅小于中信证券、国泰海通，主因沪深300单

季、万得全A单季下跌拖累方向性权益。9月末，交易性金融资产较6月末

减少9.26%，其他权益工具+63%、其他债权+28%，自营正向低波动资产迁移。

扩表延续，风控指标留有余量。 截至2026年 9月末，公司总资产1.25万

亿元，较2025年末增长15.90%（较6月末的1.35万亿元回落7.62%，与三

季度市场交投降温、公司去杠杆方向一致）；归属于母公司股东的所有者权

益2172.17亿元，较上年末增长4.97%。母公司净资本1101.93亿元，较上

年末增长16.52%；风险覆盖率241.03%，较上年末下降57.64个百分点，主

要系业务扩张占用资本，各项风险控制指标符合监管要求。

AI智能化转型构筑长期竞争壁垒，国际业务持续推进。公司“ALL IN AI”

战略已完成从全面数字化转型向全面智能化转型的进阶，重心从系统建设转

向业务嵌入。AI原生交易服务平台“AI涨乐”成为零售客户的主要触达入

口之一；AI已深度嵌入投研、交易、运营等全链条，极大压缩了事务性成本。

AI正从“降本提质增效”向“关键能力突破”，有望进一步放大财富管理与

机构服务的规模效应。国际业务方面，公司年初通过向华泰国际增资不超过

90亿港元、发行100亿港元H股可转债，为境外业务补充近200亿港元等值

资本，明显缓解境外平台扩表的资本约束。

风险提示：盈利预测偏差较大的风险；市场大幅波动风险；境外监管风险。

投资建议：根据公司经营表现，我们调整维持公司2026-2028年盈利预测不

变。公司传统业务优势稳固，AI战略布局领先行业、国际业务持续取得突破，

ROE等关键财务指标稳中有进，我们对公司维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 33,519 35,810 45,632 50,152 55,301

(+/-%) 5.93% 6.83% 27.43% 9.90% 10.27%

归母净利润(百万元) 15,351 16,384 20,242 22,131 24,257

(+/-%) 20.40% 6.72% 23.55% 9.33% 9.61%

摊薄每股收益(元) 1.62 1.73 2.24 2.45 2.69

净资产收益率(ROE) 8.3% 8.2% 9.3% 9.3% 9.4%

市盈率(PE) 11.98 11.22 8.66 7.92 7.22

市净率(PB) 1.07 1.01 0.92 0.84 0.77

资料来源：Choice、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年11月02日
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理

图3：公司 ROE 变化（单位：%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理

图5：公司主营业务结构
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资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理

风险提示

盈利预测偏差较大的风险；市场大幅波动风险；境外监管风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资产总计 814,270

1,077,34

8

1,412,55

3

1,532,83

8

1,664,39

6 营业收入 33,519 35,810 45,632 50,152 55,301

货币资金 177,639 223,338 234,505 246,230 258,541 手续费及佣金净收入 12,948 14,397 16,804 19,424 22,225

融出资金 132,546 186,015 195,316 205,081 215,335 经纪业务净收入 6,447 9,122 10,743 12,354 14,207

交易性金融资产 301,747 379,240 398,202 418,112 439,018 投行业务净收入 2,097 3,099 4,024 4,829 5,553

买入返售金融资产 15,228 17,609 18,490 19,414 20,385 资管业务净收入 4,146 1,798 2,037 2,241 2,465

可供出售金融资产 - - - - - 利息净收入 2,705 4,396 5,404 5,730 6,384

负债合计 622,377 870,351

1,184,61

4

1,282,89

9

1,390,29

5 投资收益 21,716 20,194 23,607 25,191 26,893

卖出回购金融资产款 121,048 148,157 155,564 163,343 171,510 其他收入 8,011 747 784 824 865

代理买卖证券款 184,587 240,910 265,001 291,502 320,652 营业支出 25,898 17,426 21,850 23,521 25,387

应付债券 115,459 183,092 192,246 201,859 211,952 营业外收支 - - - - -

所有者权益合计 191,894 206,996 227,940 249,939 274,101 利润总额 15,352 18,405 23,802 26,651 29,934

其他综合收益 1,703 966 1,063 1,169 1,286 所得税费用 (167 ) 2,032 3,570 4,531 5,687

少数股东权益 220 57 1,069 2,175 3,388 少数股东损益 168 (11 ) (11 ) (11 ) (11 )

归属于母公司所有者权

益合计 191,674 206,939 226,871 247,764 270,713 归属于母公司净利润 15,351 16,384 20,242 22,131 24,257

每股净资产(元） 18.10 19.24 21.07 22.98 25.08

总股本 9,027 9,027 9,027 9,027 9,027

关键财务与估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

每股收益 1.62 1.73 2.24 2.45 2.69

每股红利 0.68 0.90 0.98 1.07

每股净资产 18.10 19.24 21.07 22.98 25.08

ROIC - - - - -

ROE 8.3% 8.2% 9.3% 9.3% 9.4%

收入增长率 5.9% 6.8% 27.4% 9.9% 10.3%

净利润增长率 20.4% 6.7% 23.6% 9.3% 9.6%

资产负债率 76.4% 80.8% 83.9% 83.7% 83.5%

P/E 11.98 11.22 8.66 7.92 7.22

P/B 1.07 1.01 0.92 0.84 0.77

EV/EBITDA - - - - -

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12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（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、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意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明
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