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调研简报 

2010年 06月 30日 

华泰证券 (601688 .SH)     证券业行业 

评级：持有      维持评级 公司研究

基本结论 
 经纪业务将跃升行业龙头。09 年以来，公司的股基权债代理交易市场份额
基本保持稳定（5.68%）。与此同时，公司股票基金的代理交易市场份额则
有所上升，从去年同期的 5.41%上升至 5.86%。在中信证券出售中信建投
股权以后，公司的市场份额将在行业中坐上头把交椅。在经纪业务行业龙

头的光环之下，市场有望在未来给予公司更多的关注度。 
 逐步开展差异化竞争试点。公司目前正着手于通服务套餐来开展差异化竞

争。公司计划先在南京地区试点，如果效果良好，将逐步铺开至全国。从

试点情况来看，目前套餐服务主要体现在增量客户上，约有 70%的新增客
户选择套餐服务。该服务是分层收费，不同层次的套餐服务收取不同的佣

金率，费率上浮空间较为可观。试点初步进展较为顺利，最终的试点效果

有待进一步的跟踪。 
 自营业务稳健。公司的自营业务主要由证券投资部、固定收益部和金融创

新部组成，业务上以集体研究集体决策为主。在投资风格上，公司的自营

风格偏稳健和谨慎。综合考虑公司 1 季度末的自营配置和公司的自营风
格，预计公司 2季度的自营业绩仍较可能在行业平均水平之上。 

 投行业务实力增强。母公司和华泰联合的最优排名从 08 年的 21 名上升至
09 年的 13 名。10 年初以来，公司的承销金额同比有大幅的增长，从而为
今年的投行业务奠定良好的基础。母公司目前有保荐人 20 多人，而华泰联
合约有 60多人。公司目前的储备项目较为丰富，未来业绩仍有所保障。 

 资管业务平稳。公司目前的集合理财业务发展势头良好，并已经形成了紫

金系列的品牌。理财产品线较为齐全，业务较为稳定。目前有华泰紫金 1
号、紫金 2 号、紫金 3 号、华泰紫金策略优选、紫金鼎步步为盈、紫金鼎
造福桑梓、紫金鼎锦上添花、紫金优债精选和紫金现金管家等 9 只存续的
集合理财产品。 

 新业务逐渐铺开。（1）股指期货。公司的子公司长城伟业期货有限公司已
经获得金融期货交易所全面结算会员资格。目前长城伟业在股指期货代理

交易业务中的开局良好，行业排名居前。（2）直投业务。公司已经获得直
投业务资格，并出资 2 亿元人民币，设立全资控股子公司华泰紫金有限责
任公司。目前直投业务进展速度并不快，短期业绩贡献较为有限。（3）融
资融券。公司近期已经获得融资融券业务试点资格。公司计划未来业务规

模上限控制在 100亿左右，第一期的规模上限将在 50亿左右。 

投资建议 
 维持对公司的“持有”评级。在 2100 亿日均交易额和不考虑新业务贡献的
假设之下，预计公司 10年和 11年的 EPS分别为 0.63元和 0.67元，公司
股价目前对应 10 年的 PE 和 PB 分别为 20.22 倍和 2.43 倍。维持对公司
“持有”的投资评级。 
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经纪业务 

 经纪业务将跃升行业龙头。09 年以来，公司的股基权债代理交易市场份额
基本保持稳定。截止今年 5 月，公司的股基权债代理交易市场份额为
5.68%。与此同时，公司股票基金的代理交易市场份额则有所上升，从去
年同期的 5.41%上升至 5.86%。在中信证券出售中信建投股权以后，公司
的市场份额将在行业中坐上头把交椅。在经纪业务行业龙头的光环之下，
市场有望在未来给予公司更多的关注度。 

 重视网点布局的战略作用。截止 09 年底，公司运营中的营业部共有 178
家，在上市券商中仅次于中信证券、广发证券和海通证券。截止目前，公
司的服务部基本升级完毕，将进一步充实公司网点的规模实力。在营业部
新设方面，公司具有全国网点布局资格，每次最多可以申请 5 家营业部新
设，营业部的新设周期大约为 6 个月。在服务部升级完毕和暂时缺乏收购
标的的情况之下，公司将重点做好营业部的新设工作。在发展战略上，公
司不仅仅看重网点资源对经纪业务的作用，同时看重其对公司整体业务的
辐射作用。 

 部均份额较高，人才储备充足。公司目前的部均市场份额在行业中处于上
游水平。那么，较高的部均效率是否能在新网点中得到复制呢？根据调研
的情况，公司较高的部均份额较大程度上与网点的地域布局有关。虽然不
一定能完全复制，但是公司将在网点布局中充分考虑地域因素，力争维持
较高的部均效率。在营业部管理人才储备方面，公司目前更注重通过自身
培养来逐步壮大营业部的管理和业务人员队伍，以适应网点规模的扩张。
目前人才储备基本可以满足业务发展的需要。 

 

 

 

 

图表1：华泰证券的营业部情况 
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来源：国金证券研究所  
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 面对激烈的市场竞争和佣金率的下滑，公司在业务考核中将综合衡量佣金
率和市场份额，但重点将主要放在利润考核上。在差异化竞争方面，公司
目前正着手于通服务套餐来开展差异化竞争。公司计划先在南京地区试
点，如果效果良好，将逐步铺开至全国。从试点情况来看，目前套餐服务
主要体现在增量客户上，约有 70%的新增客户选择套餐服务。该服务是分
层收费，不同层次的套餐服务收取不同的佣金率，费率上浮空间较为可
观。试点初步进展较为顺利，最终的试点效果有待进一步的跟踪。 

 

图表2：华泰证券股基权债的代理交易市场份额 
按照股基权债交易额计算 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月

中信证券合并 7.78% 7.86% 7.91% 7.90% 7.91% 7.90% 7.90% 7.89% 8.19% 8.17% 8.25% 8.32% 8.35%

中信证券母公司 2.50% 2.53% 2.53% 2.52% 2.51% 2.50% 2.47% 2.46% 2.59% 2.56% 2.50% 2.49% 2.50%

中信建投 3.18% 3.20% 3.22% 3.21% 3.22% 3.20% 3.21% 3.21% 3.28% 3.27% 3.37% 3.42% 3.44%

中信万通 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68%

中信金通 1.39% 1.41% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.51% 1.52% 1.64% 1.66% 1.71% 1.73% 1.73%

海通证券合并 4.26% 4.25% 4.27% 4.25% 4.26% 4.27% 4.28% 4.29% 4.34% 4.41% 4.45% 4.40% 4.39%

长江证券 1.66% 1.64% 1.60% 1.57% 1.57% 1.57% 1.58% 1.59% 1.74% 1.73% 1.76% 1.75% 1.77%

东北证券 0.70% 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.71% 0.70% 0.71% 0.72% 0.74% 0.73% 0.72%

国元证券 1.08% 1.07% 1.07% 1.08% 1.11% 1.13% 1.15% 1.15% 1.19% 1.18% 1.21% 1.20% 1.20%

宏源证券 1.30% 1.29% 1.29% 1.28% 1.27% 1.27% 1.28% 1.28% 1.33% 1.35% 1.34% 1.31% 1.29%

太平洋证券 0.26% 0.26% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.28% 0.28% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26%

国金证券 0.69% 0.68% 0.67% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.76% 0.78% 0.79% 0.77% 0.78%

光大证券 3.19% 3.19% 3.20% 3.22% 3.23% 3.22% 3.20% 3.19% 3.08% 3.06% 3.05% 3.04% 3.04%

招商证券 3.94% 3.96% 3.97% 3.98% 3.99% 3.99% 4.00% 4.01% 4.09% 4.03% 4.03% 4.01% 4.01%

华泰证券合并 5.66% 5.56% 5.48% 5.50% 6.00% 5.99% 5.94% 5.94% 5.82% 5.78% 5.74% 5.69% 5.68%

西南证券 0.56% 0.56% 0.57% 0.57% 0.58% 0.58% 0.60% 0.61% 0.66% 0.67% 0.68% 0.70% 0.69%

广发证券合并 4.29% 4.31% 4.38% 4.41% 4.40% 4.41% 4.44% 4.45% 4.48% 4.46% 4.47% 4.52% 4.52%

来源：国金证券研究所  

图表3：华泰证券股票基金代理交易额的市场份额 
按照股票基金交易额计算 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月

中信证券合并 8.41% 8.44% 8.46% 8.48% 8.45% 8.43% 8.39% 8.36% 8.48% 8.50% 8.46% 8.43% 8.47%

中信证券母公司 2.67% 2.68% 2.68% 2.69% 2.65% 2.62% 2.58% 2.56% 2.67% 2.62% 2.50% 2.48% 2.49%

中信建投 3.43% 3.43% 3.42% 3.41% 3.41% 3.40% 3.39% 3.37% 3.28% 3.33% 3.35% 3.33% 3.34%

中信万通 0.79% 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.77% 0.75% 0.75% 0.76% 0.75% 0.76%

中信金通 1.52% 1.54% 1.58% 1.59% 1.62% 1.63% 1.65% 1.66% 1.78% 1.80% 1.86% 1.87% 1.88%

海通证券合并 4.19% 4.17% 4.18% 4.17% 4.16% 4.15% 4.14% 4.14% 4.11% 4.11% 4.14% 4.09% 4.07%

长江证券 1.47% 1.47% 1.46% 1.44% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.66% 1.66% 1.66% 1.65% 1.65%

东北证券 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.75% 0.76% 0.76% 0.75% 0.77% 0.80% 0.79% 0.78%

国元证券 1.07% 1.07% 1.06% 1.06% 1.06% 1.06% 1.07% 1.07% 1.06% 1.06% 1.08% 1.08% 1.07%

宏源证券 1.30% 1.29% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.32% 1.34% 1.35% 1.34% 1.32%

太平洋证券 0.29% 0.29% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.27% 0.28% 0.28% 0.29% 0.29% 0.29%

国金证券 0.77% 0.75% 0.74% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.74% 0.76% 0.75% 0.74% 0.72% 0.71%

光大证券 3.13% 3.11% 3.09% 3.09% 3.10% 3.10% 3.10% 3.10% 3.11% 3.12% 3.13% 3.14% 3.14%

招商证券 3.97% 4.00% 4.03% 4.05% 4.06% 4.06% 4.07% 4.08% 4.21% 4.13% 4.10% 4.07% 4.06%

华泰证券合并 5.41% 5.36% 5.32% 5.32% 5.75% 5.75% 5.74% 5.76% 5.84% 5.86% 5.89% 5.84% 5.86%

西南证券 0.58% 0.59% 0.59% 0.59% 0.60% 0.61% 0.62% 0.63% 0.69% 0.70% 0.73% 0.74% 0.74%

广发证券合并 4.57% 4.59% 4.66% 4.69% 4.69% 4.70% 4.73% 4.73% 4.75% 4.75% 4.77% 4.81% 4.83%

来源：国金证券研究所  
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 公司将近一半的业务收入来源于江苏省内。从 09年至 10年 5月，江苏省
内的市场竞争格局较为稳定。根据调研的情况，预计该区域的市场格局在
短期内不会有太大变化，公司仍将在区内占据明显的龙头地位。 

 

 

图表4：上市券商 1季度的净佣金率情况 图表5：华泰证券的历史佣金率 
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来源：国金证券研究所   

图表6：华泰证券资产的地域分布 图表7：华泰证券营业收入的地域分布 
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图表8：09年江苏省内经纪业务的竞争格局 

排名
公司 营业部数

量

股票基金代理
交易额（亿
元）

 股票基金
代理交易市
场份额

股基权债代理
交易额（亿
元）

 股基权债
代理交易市
场份额

1 华泰证券股份有限公司 45 18,462.93 24.26% 22,638.35 24.61%
2 东吴证券有限责任公司 20 7,459.42 9.80% 8,230.61 8.95%
3 国联证券股份有限公司 14 5,515.78 7.25% 5,711.47 6.21%
4 南京证券有限责任公司 22 4,450.54 5.85% 4,818.91 5.24%
5 海通证券股份有限公司 13 3,358.88 4.41% 4,487.80 4.88%
6 申银万国证券股份有限公司 10 3,117.73 4.10% 5,705.32 6.20%
7 中国建银投资证券有限责任公司 9 2,821.43 3.71% 3,257.32 3.54%
8 东海证券有限责任公司 10 2,745.88 3.61% 3,108.90 3.38%
9 中信证券股份有限公司 6 2,732.74 3.59% 3,078.18 3.35%
10 中信建投证券有限责任公司 6 2,215.38 2.91% 3,141.09 3.41%
11 国泰君安证券股份有限公司 5 2,201.86 2.89% 2,365.24 2.57%
12 信泰证券有限责任公司 18 2,160.86 2.84% 2,318.48 2.52%
13 国信证券股份有限公司 2 1,960.45 2.58% 2,148.32 2.34%
14 招商证券股份有限公司 4 1,955.31 2.57% 2,211.68 2.40%
15 华泰联合证券有限责任公司 7 1,490.39 1.96% 2,726.61 2.96%
16 中国银河证券股份有限公司 7 1,339.93 1.76% 1,608.42 1.75%
17 光大证券股份有限公司 5 1,194.52 1.57% 1,606.77 1.75%
18 宏源证券股份有限公司 5 1,155.01 1.52% 1,370.95 1.49%
19 广发证券股份有限公司 5 963.30 1.27% 1,155.22 1.26%
20 东北证券股份有限公司 3 652.54 0.86% 791.45 0.86%
21 银泰证券经纪有限责任公司 3 523.49 0.69% 700.97 0.76%
22 中银国际证券有限责任公司 1 465.68 0.61% 639.44 0.70%
23 英大证券有限责任公司 1 435.44 0.57% 549.06 0.60%
24 安信证券股份有限公司 5 430.36 0.57% 500.04 0.54%
25 大通证券股份有限公司 3 425.94 0.56% 487.45 0.53%
26 方正证券有限责任公司 3 397.56 0.52% 629.65 0.68%
27 长城证券有限责任公司 2 392.70 0.52% 449.57 0.49%
28 兴业证券股份有限公司 1 355.16 0.47% 379.67 0.41%
29 东方证券股份有限公司 2 324.17 0.43% 350.28 0.38%
30 新时代证券有限责任公司 2 315.38 0.41% 335.68 0.36%
31 联讯证券有限责任公司 1 313.35 0.41% 332.12 0.36%
32 上海证券有限责任公司 5 311.07 0.41% 328.23 0.36%
33 中国民族证券有限责任公司 2 300.72 0.40% 324.95 0.35%
34 国元证券股份有限公司 1 299.18 0.39% 317.66 0.35%
35 长江证券股份有限公司 2 282.05 0.37% 309.68 0.34%
36 信达证券股份有限公司 3 280.96 0.37% 302.66 0.33%
37 渤海证券股份有限公司 1 269.57 0.35% 292.33 0.32%
38 金元证券股份有限公司 3 248.43 0.33% 292.22 0.32%
39 平安证券有限责任公司 2 235.00 0.31% 282.89 0.31%
40 中山证券有限责任公司 1 213.42 0.28% 256.41 0.28%
41 湘财证券有限责任公司 1 202.21 0.27% 229.83 0.25%
42 东兴证券股份有限公司 1 182.81 0.24% 200.83 0.22%
43 西南证券股份有限公司 1 179.09 0.24% 185.29 0.20%
44 红塔证券股份有限公司 1 145.32 0.19% 161.91 0.18%
45 西部证券股份有限公司 1 143.72 0.19% 149.55 0.16%
46 齐鲁证券有限公司 1 115.21 0.15% 131.56 0.14%
47 国都证券有限责任公司 1 80.54 0.11% 83.66 0.09%
48 世纪证券有限责任公司 1 79.35 0.10% 82.72 0.09%
49 天风证券有限责任公司 1 52.33 0.07% 55.92 0.06%
50 恒泰证券股份有限公司 2 50.68 0.07% 54.56 0.06%
51 华龙证券有限责任公司 1 45.41 0.06% 48.42 0.05%
52 华创证券经纪有限责任公司 1 30.92 0.04% 31.34 0.03%
53 太平洋证券股份有限公司 1 21.65 0.03% 22.96 0.02%
54 中国国际金融有限公司 1 4.44 0.01% 4.45 0.00%

合计 275 76108.1701 100.00% 91985.0356 100.00%  
来源：国金证券研究所  
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图表9：截止 10年 5月底，江苏省内经纪业务的竞争格局 

排名 公司
营业部
数量

股票基金交易
额（亿元）

股票基金代理
交易市场份额

股基权债交易
额（亿元）

股基权债代理
交易市场份额

1 华泰证券股份有限公司 40 7,897.03 26.44% 8,731.35 26.74%
2 东吴证券有限责任公司 25 2,960.03 9.91% 3,034.24 9.29%
3 国联证券股份有限公司 15 2,080.90 6.97% 2,134.59 6.54%
4 南京证券有限责任公司 21 1,805.52 6.04% 1,963.65 6.01%
5 海通证券股份有限公司 13 1,310.72 4.39% 1,549.09 4.74%
6 申银万国证券股份有限公司 12 1,152.51 3.86% 1,278.66 3.92%
7 中国建银投资证券有限责任公司 14 1,065.75 3.57% 1,121.79 3.44%
8 东海证券有限责任公司 7 1,045.45 3.50% 1,062.28 3.25%
9 中信证券股份有限公司 5 877.26 2.94% 1,045.41 3.20%

10 中信建投证券有限责任公司 10 874.48 2.93% 893.56 2.74%
11 华泰联合证券有限责任公司 22 814.81 2.73% 856.48 2.62%
12 国泰君安证券股份有限公司 6 781.14 2.62% 805.05 2.47%
13 招商证券股份有限公司 4 773.62 2.59% 844.21 2.59%
14 国信证券股份有限公司 2 743.84 2.49% 774.36 2.37%
15 中国银河证券股份有限公司 7 534.07 1.79% 567.17 1.74%
16 广发证券股份有限公司 5 510.89 1.71% 533.75 1.63%
17 光大证券股份有限公司 5 470.11 1.57% 945.45 2.90%
18 宏源证券股份有限公司 4 445.60 1.49% 473.44 1.45%
19 东北证券股份有限公司 3 276.93 0.93% 284.77 0.87%
20 银泰证券经纪有限责任公司 4 230.32 0.77% 235.25 0.72%
21 东方证券股份有限公司 2 199.42 0.67% 201.72 0.62%
22 中银国际证券有限责任公司 1 183.50 0.61% 198.52 0.61%
23 安信证券股份有限公司 4 179.66 0.60% 199.24 0.61%
24 长城证券有限责任公司 2 174.79 0.59% 223.55 0.68%
25 英大证券有限责任公司 1 168.61 0.56% 233.25 0.71%
26 方正证券有限责任公司 2 159.70 0.53% 217.49 0.67%
27 大通证券股份有限公司 2 157.85 0.53% 161.78 0.50%
28 长江证券股份有限公司 2 139.47 0.47% 141.60 0.43%
29 上海证券有限责任公司 3 131.38 0.44% 139.51 0.43%
30 新时代证券有限责任公司 2 125.75 0.42% 127.89 0.39%
31 中国民族证券有限责任公司 2 124.59 0.42% 125.90 0.39%
32 联讯证券有限责任公司 1 124.01 0.42% 127.25 0.39%
33 渤海证券股份有限公司 1 117.08 0.39% 118.16 0.36%
34 兴业证券股份有限公司 1 114.80 0.38% 121.78 0.37%
35 信达证券股份有限公司 2 113.88 0.38% 117.06 0.36%
36 国元证券股份有限公司 1 107.50 0.36% 112.06 0.34%
37 平安证券有限责任公司 1 103.97 0.35% 107.41 0.33%
38 金元证券股份有限公司 3 98.80 0.33% 100.80 0.31%
39 中山证券有限责任公司 1 93.36 0.31% 100.78 0.31%
40 湘财证券有限责任公司 1 83.75 0.28% 86.30 0.26%
41 东兴证券股份有限公司 1 75.17 0.25% 85.24 0.26%
42 西南证券股份有限公司 1 71.37 0.24% 72.59 0.22%
43 西部证券股份有限公司 1 63.59 0.21% 64.16 0.20%
44 齐鲁证券有限公司 1 54.49 0.18% 57.92 0.18%
45 红塔证券股份有限公司 1 53.05 0.18% 57.70 0.18%
46 华创证券有限责任公司 1 35.39 0.12% 36.41 0.11%
47 世纪证券有限责任公司 1 31.67 0.11% 32.30 0.10%
48 天风证券有限责任公司 1 29.99 0.10% 33.03 0.10%
49 恒泰证券股份有限公司 1 25.01 0.08% 26.16 0.08%
50 国都证券有限责任公司 2 24.21 0.08% 25.15 0.08%
51 华龙证券有限责任公司 1 20.15 0.07% 20.39 0.06%
52 太平洋证券股份有限公司 1 13.19 0.04% 13.55 0.04%
53 大同证券经纪有限责任公司 1 11.52 0.04% 11.87 0.04%
54 中国国际金融有限公司 1 8.03 0.03% 14.31 0.04%
55 山西证券股份有限公司 1 0.85 0.00% 0.85 0.00%

合计 275 29,870.53 100.00% 32,648.23 100.00%  
来源：国金证券研究所  
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自营业务 

 公司的自营业务主要由证券投资部、固定收益部和金融创新部组成，业务
上以集体研究集体决策为主。在投资风格上，公司的自营风格偏稳健和谨
慎。公司 1 季度的自营业绩跑赢市场指数。进入 2 季度，综合考虑公司 1
季度末的自营配置和公司自身的自营风格，预计公司 2 季度的自营业绩仍
较可能在行业平均水平之上。 

 

 

 

图表10：上市券商 1季度的自营业绩情况（投资收益+公允价值变动，亿元） 
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来源：国金证券研究所  

图表11：华泰证券交易性金融资产规模 图表12：华泰证券可供出售金融资产规模 
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来源：国金证券研究所   
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图表13：华泰证券 09年底的交易性金融资产结构（亿
元） 

图表14：华泰证券 09年底的可供出售金融资产结构（亿
元） 
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来源：国金证券研究所   



            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

投行业务 

 公司投行业务在近两年实力提升较快。母公司和华泰联合的最优排名从 08
年的 21名上升至 09年的 13名。从 10年初以来的情况看，公司的权益类
和债券类承销金额同比均有大幅的增长，从而为今年的投行业务奠定良好
的基础。 

 母公司目前有保荐人 20多人，而华泰联合约有 60多人。公司目前的储备
项目较为丰富，未来业绩仍有所保障。 

 

 

 

图表15：公司自营业务的行业排名情况 

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

1 中信证券 1,612.26 1 中信证券 1,119.33
2 中金公司 1,043.24 2 中金公司 655.90
3 中银国际 559.42 3 国泰君安 515.52
4 中信建投 468.33 4 银河证券 449.92
5 瑞银证券 457.69 5 中银国际 442.12
6 招商证券 454.39 6 中信建投 272.95
7 国泰君安 419.44 7 安信证券 211.15
8 银河证券 412.35 8 招商证券 210.80
9 国信证券 346.07 9 国信证券 206.40
10 平安证券 318.97 10 平安证券 179.32
11 中投证券 241.96 11 广发证券 162.34
12 广发证券 216.86 12 海通证券 154.90
13 华泰证券 210.08 13 光大证券 154.10
29 华泰联合 78.96 21 联合证券 58.51
30 华鑫证券 78.02 37 华泰证券 24.12

2009年 2008年

来源：国金证券研究所  

图表16：华泰证券权益类承销金额（当年累计，亿元） 
承销金额 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月

中信证券合并 9.05              13.05                   225.98          425.48           519.73           537.93          589.63              680.56           14.00            19.50             85.28          124.84         124.84         

中信证券母公司 9.05              13.05                   225.98          425.48           493.81           500.01          512.71              529.64           14.00            14.00             79.78          82.05            82.05            

中信建投 -                -                        -                 -                  25.92             37.92            76.92                 150.92           -                5.50               5.50             42.79            42.79            

中信万通 -                -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                

中信金通 -                -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                

海通证券 4.30              14.30                   20.72            20.72             28.90             32.90            58.40                 80.57             -                156.90          161.44        164.94         209.24         

长江证券 4.95              64.95                   64.95            64.95             64.95             64.95            105.55              105.55           13.60            13.60             13.60          16.72            16.72            

东北证券 -                -                        -                 -                  -                  -                 -                     5.33                3.14              14.54             14.54          14.54            14.54            

国元证券 -                -                        -                 -                  9.73                9.73               9.73                   26.49             6.20              6.20               13.20          13.20            17.90            

宏源证券 -                -                        -                 -                  4.39                8.39               8.39                   13.59             25.50            28.70             42.26          68.34            98.53            

太平洋证券 -                -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                6.00              

国金证券 6.34              6.34                      9.42               10.96             26.99             26.99            26.99                 26.99             2.63              2.63               11.68          11.68            99.45            

西南证券 46.56            46.56                   54.86            54.86             54.86             54.86            54.86                 54.86             4.25              9.25               12.55          12.55            16.23            

光大证券 -                -                        -                 -                  -                  4.10               25.30                 39.83             -                -                 12.75          25.40            25.40            

招商证券 -                9.11                      9.11               37.27             45.37             54.87            54.87                 85.60             24.30            31.60             55.00          74.76            138.40         

华泰证券合并 -                -                        -                 -                  8.16                44.96            44.96                 99.12             43.60            47.40             53.80          101.10         123.21         

国信证券 20.20            80.20                   80.20            120.12           149.23           165.63          202.53              244.63           54.03            61.33             65.93          106.57         159.83         

国泰君安 51.14            51.14                   51.14            51.14             101.14           101.14          101.14              126.34           4.60              4.60               4.60             4.60              4.60              

广发证券合并 6.05              6.05                      12.45            21.62             29.62             29.62            47.27                 53.07             27.20            27.20             37.99          52.01            69.68            

来源：国金证券研究所  
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资管业务 

 公司目前的集合理财业务发展势头良好，并已经形成了紫金系列的品牌。
理财产品线较为齐全，业务较为稳定。目前有华泰紫金 1 号、紫金 2 号、
紫金 3 号、华泰紫金策略优选、紫金鼎步步为盈、紫金鼎造福桑梓、紫金
鼎锦上添花、紫金优债精选和紫金现金管家等 9只存续的集合理财产品。 

图表17：华泰证券核心债券类承销金额（当年累计，亿元） 
承销金额 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月

中信证券合并 182.70          277.70                 277.70          346.03           429.36           528.16          571.16              647.82           15.00            85.00             85.00          135.00         144.00         

中信证券母公司 124.00          171.50                 171.50          204.83           288.16           326.46          326.46              359.79           -                -                 -               25.00            25.00            

中信建投 58.70            106.20                 106.20          141.20           141.20           201.70          244.70              288.03           15.00            85.00             85.00          110.00         119.00         

中信万通 -                -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                

中信金通 -                -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                

海通证券 -                10.00                   15.00            25.00             37.00             67.00            83.00                 83.00             -                -                 -               -                -                

长江证券 22.50            22.50                   22.50            22.50             22.50             47.50            47.50                 57.50             -                -                 -               -                10.00            

东北证券 -                -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                

国元证券 27.50            27.50                   27.50            27.50             27.50             27.50            27.50                 47.50             -                -                 -               -                -                

宏源证券 23.00            23.00                   23.00            23.00             41.75             75.05            91.75                 105.75           8.00              19.00             31.00          31.00            31.00            

太平洋证券 -                -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  10.00            10.00             10.00          10.00            10.00            

国金证券 -                -                        -                 -                  -                  28.00            28.00                 28.00             -                -                 -               -                -                

西南证券 8.00              8.00                      8.00               8.00                51.33             84.63            117.93              151.26           -                50.00             50.00          50.00            50.00            

光大证券 5.00              5.00                      5.00               5.00                38.33             38.33            88.33                 121.66           7.70              7.70               13.70          38.70            38.70            

招商证券 45.00            45.00                   95.00            95.00             142.33           210.63          278.23              278.23           -                50.00             50.00          50.00            65.00            

华泰证券合并 23.30            48.30                   83.30            89.30             96.80             108.80          108.80              156.80           -                16.00             26.00          26.00            48.20            

国信证券 27.00            42.00                   62.00            62.00             87.00             120.30          153.60              153.60           -                -                 20.00          20.00            20.00            

国泰君安 74.00            92.00                   119.00          126.50           237.83           237.83          339.83              349.83           33.33            33.33             53.33          53.33            53.33            

广发证券合并 10.00            10.00                   10.00            10.00             10.00             20.00            32.00                 44.00             -                14.00             29.00          29.00            29.00            

来源：国金证券研究所  

图表18：审核通过待发行的 IPO项目情况 

公司名称
审核通过会
议日期

上市板 主承销商
预计募集资
金(亿元)

青岛华仁药业股份有限公司 2010-6-10 创业板 广发证券 3.36
宁夏青龙管业股份有限公司 2010-4-16 中小企业板 广发证券 2.53
佛山市国星光电股份有限公司 2010-4-2 中小企业板 广发证券 5.04
无锡百川化工股份有限公司 2009-11-25 中小企业板 广发证券 2.85
四川天齐锂业股份有限公司 2010-3-31 中小企业板 国金证券 2.65

上海加冷松芝汽车空调股份有限公司 2010-4-21 中小企业板 国元证券 4.60
秦皇岛天业通联重工股份有限公司 2010-3-5 中小企业板 海通证券 3.27
上海徐家汇商城股份有限公司 2009-10-26 中小企业板 海通证券 9.06

珠海银邮光电技术发展股份有限公司 2008-4-18 中小企业板 海通证券 1.73
徐州燃控科技股份有限公司 2010-5-10 创业板 华泰联合证券 3.06

昆山金利表面材料应用科技股份有限公司 2010-4-28 中小企业板 华泰联合证券 2.26
嘉事堂药业股份有限公司 2010-4-26 中小企业板 华泰联合证券 2.10

湖南长高高压开关集团股份有限公司 2010-4-21 中小企业板 华泰联合证券 3.46
山东三维石化工程股份有限公司 2010-3-26 中小企业板 华泰联合证券 1.77
宁波双林汽车部件股份有限公司 2010-5-24 创业板 西南证券 3.28
易联众信息技术股份有限公司 2010-4-16 创业板 招商证券 1.88
厦门乾照光电股份有限公司 2010-5-28 创业板 中信建投证券 4.50

成都国腾电子技术股份有限公司 2010-4-2 创业板 中信建投证券 1.75
深圳市恒波商业连锁股份有限公司 2009-11-20 中小企业板 中信建投证券 2.36
郑州煤矿机械集团股份有限公司 2010-4-23 主板 中信证券 14.93

来源：国金证券研究所  
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新业务 

 股指期货。公司的子公司长城伟业期货有限公司已经获得金融期货交易所
全面结算会员资格。目前长城伟业在股指期货代理交易业务中的开局良
好，行业排名居前。 

 直投业务。公司已经获得直投业务资格，并出资 2 亿元人民币，设立全资
控股子公司华泰紫金有限责任公司，从事直投业务。目前直投业务进展速
度并不快，短期业绩贡献较为有限。 

 融资融券。公司近期已经获得融资融券业务试点资格。公司计划未来业务
规模上限控制在 100亿左右，第一期的规模上限将在 50亿左右。 

 

 

 

图表19：华泰证券存续的集合理财产品 

产品简称 资产净值 管理人 推广起始
日

成立日期 到期日期 存续期
(年)

管理费率
(%)

华泰紫金2号 15.02 华泰证券 2006-7-17 2006-8-7 2011-8-6 5.00 1.10
华泰紫金3号 14.16 华泰证券 2007-2-12 2007-3-6 2012-3-5 5.00 1.20

华泰紫金策略优选 2.89 华泰证券 2010-1-20 2010-2-9 2013-2-8 3.00 1.20
华泰紫金鼎步步为盈 4.46 华泰证券 2008-9-8 2008-10-27 2013-10-26 5.00 0.80
华泰紫金鼎造福桑梓 1.57 华泰证券 2008-9-8 2008-10-27 2013-10-26 5.00 1.20
华泰紫金1号 4.46 华泰证券 2005-11-1 2005-12-6 2013-12-10 8.00 0.80

华泰紫金鼎锦上添花 4.60 华泰证券 2009-2-9 2009-3-19 2014-3-18 5.00 1.20
华泰紫金优债精选 7.37 华泰证券 2009-4-1 2009-5-12 2017-5-11 8.00 0.80
华泰紫金现金管家 17.65 华泰证券 2009-7-27 2009-8-25 2017-8-24 8.00 0.58

来源：国金证券研究所  

图表20：华泰证券 10年盈利预测的敏感性分析 

1,800   1,900    2,000   2,100    2,200     2,300    2,400    
5.40% 0.55     0.57      0.59    0.61      0.62       0.64      0.66      
5.60% 0.56     0.58      0.60    0.62      0.64       0.66      0.68      
5.80% 0.58     0.59      0.61    0.63      0.65       0.67      0.69      
6.00% 0.59     0.61      0.63    0.65      0.67       0.69      0.71      
6.20% 0.60     0.62      0.64    0.66      0.68       0.71      0.73      

股票基金日均交易额
EPS

市
场
份
额

 

-34% -24% -14% -4% 6% 16% 26% 36%
20.44% 0.44 0.48 0.53 0.58 0.62 0.67 0.72 0.76
23.44% 0.41 0.47 0.52 0.57 0.63 0.68 0.73 0.79
26.44% 0.39 0.45 0.51 0.57 0.63 0.69 0.75 0.81
29.44% 0.37 0.43 0.50 0.57 0.63 0.70 0.77 0.83
32.44% 0.35 0.42 0.49 0.57 0.64 0.71 0.79 0.86
35.44% 0.32 0.40 0.48 0.56 0.64 0.72 0.80 0.88
38.44% 0.30 0.39 0.47 0.56 0.65 0.73 0.82 0.91
41.44% 0.28 0.37 0.46 0.56 0.65 0.74 0.84 0.93

自营证券平均投资收益率
EPS

投
资
成
本
/
净
资
产

 

1,800   1,900    2,000   2,100    2,200     2,300    2,400    
44.00% 0.51 0.52 0.54 0.56 0.58 0.59 0.61
41.00% 0.54 0.56 0.58 0.60 0.62 0.63 0.65
38.00% 0.58 0.59 0.61 0.63 0.65 0.67 0.69
35.00% 0.61 0.63 0.65 0.67 0.69 0.71 0.73
32.00% 0.64 0.67 0.69 0.71 0.73 0.75 0.78

EPS

营
业
费
率

股票基金日均交易额

来源：国金证券研究所  
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图表21：华泰证券盈利预测 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 13,360.16     6,355.95       9,563.22       9,389.10       9,918.72       10,475.12     

手续费净收入 8,267.90       5,059.20       7,439.51       6,739.18       6,822.47       6,916.63       

手续费收入 9,140.66       5,659.05       8,439.53       7,572.12       7,665.70       7,771.50       

手续费支出 872.76          599.85          1,000.02       832.93          843.23          854.86          

承销收入 325.02          253.32          534.82          564.63          615.57          692.44          

受托管理收入 224.96          185.36          148.53          142.86          157.15          172.86          

净利息收入 428.23          708.03          678.65          840.66          1,029.01       1,205.36       

利息收入 790.95          1,112.76       1,050.13       1,514.29       1,798.94       2,090.18       

利息支出 362.72          404.73          371.48          673.63          769.93          884.82          

投资收益 3,234.06       625.00          618.91          820.37          972.17          1,125.61       

公允价值变动 548.32          -769.33         123.28          57.76            76.34            91.61            

其他业务收入 331.67          294.37          19.52            223.64          246.01          270.61          

营业支出 4,859.44       4,655.94       4,227.85       4,187.31       4,415.05       4,654.30       

业务及管理费 3,856.94       3,314.90       3,754.85       3,567.86       3,769.11       3,980.55       

营业税金及附加 616.21          325.33          468.57          469.46          495.94          523.76          

资产减值损失 237.20          919.47          -2.89             100.00          100.00          100.00          

其他业务支出 149.09          96.23            7.32              50.00            50.00            50.00            

营业利润 8,500.72       1,700.01       5,335.37       5,201.79       5,503.67       5,820.82       

营业外收入 16.63            30.02            26.66            27.99            29.39            30.86            

营业外支出 31.93            43.36            40.90            44.99            49.49            54.44            

利润总额 8,485.42       1,686.67       5,321.13       5,184.79       5,483.57       5,797.24       

所得税 2,471.20       274.32          1,234.46       1,296.20       1,370.89       1,449.31       

所得税率 29.12% 16.26% 23.20% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 6,014.22       1,412.35       4,086.67       3,888.59       4,112.68       4,347.93       

少数股东损益 387.50          159.22          291.37          335.08          385.34          443.14          

归属母公司所有者的净利润 5,626.72       1,253.13       3,795.30       3,553.52       3,727.34       3,904.80       

Per share data 

股本, 期末(mn) 4,500.00       4,500.00       4,815.44       5,600.00       5,600.00       5,600.00       

EPS(basic) 1.25              0.28              0.79              0.63              0.67              0.70              

EPS(Diluted) 1.25              0.28              0.79              0.63              0.67              0.70              

BVPS 2.04              2.02              2.89              5.29              5.71              6.14              

BVPS(Diluted) 2.04              2.02              2.89              5.29              5.71              6.14               
来源：国金证券研究所  
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图表22：华泰证券财务数据 
2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

每股数据 盈利能力

股本, 期末(mn) 2,200.00 4,500.00  4,500.00 4,815.44 5,600.00 5,600.00 投资收益率 na na 63.58% -25.15% 11.51% 6.70% 7.00%

EPS 0.34        1.25         0.28        0.79        0.63        0.67        代理买卖手续费率 0.14% 0.15% 0.12% 0.11% 0.10% 0.10%

BVPS 1.61        2.04         2.02        2.89        5.29        5.71        营业费率 40.22% 28.87% 52.15% 39.26% 38.00% 38.00%

人员薪酬费率 17.49% 15.11% 26.53% 20.02% 20.90% 20.90%

资产增长率 ROE 20.87% 65.36% 15.57% 29.36% 13.13% 12.87%

总资产增长率 #DIV/0! 180.97% -33.32% 90.29% 27.12% 15.68% ROA 2.66% 7.72% 2.72% 4.14% 3.10% 2.83%

生息资产增长率 #DIV/0! 189.43% -35.57% 95.21% 22.31% 15.99% ROAE 20.87% 94.42% 15.46% 35.55% 17.86% 13.36%

投资性资产增长率 #DIV/0! 266.33% -20.17% 124.46% 20.69% 20.67% ROAA 2.66% 11.39% 2.18% 5.42% 3.47% 3.04%

非生息资产增长率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 187.25% -18.27% 7.90% 杠杆效应 7.83 8.46 5.72 7.10 4.24 4.55

负债增长率 收入结构

客户资产增长率 #DIV/0! 178.33% -39.57% 100.47% 18.64% 18.74% 手续费净收入 48.39% 61.88% 79.60% 77.79% 71.78% 68.78%

应付款项增长率 #DIV/0! 318.98% 11.38% 49.71% 0.00% 0.00% 利息净收入 3.84% 3.21% 11.14% 7.10% 8.95% 10.37%

承销收入 1.97% 2.43% 3.99% 5.59% 6.01% 6.21%

业务收入增长率 投资收益 34.57% 28.31% -2.27% 7.76% 9.35% 10.57%

手续费净收入增长率 436.76% 534.64% -38.81% 47.05% -9.41% 1.24% 资产管理收入 1.58% 1.68% 2.92% 1.55% 1.52% 1.58%

机构销售收入增长率 #DIV/0! 631.25% -12.82% 150.41% 20.00% 20.00% 其他业务收入 9.65% 2.48% 4.63% 0.20% 2.38% 2.48%

金融产品销售收入增长率 na na 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

咨询服务收入增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 成本结构

租赁收入增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 业务及管理费 74.23% 79.37% 71.20% 88.81% 85.21% 85.37%

利息净收入增长率 #DIV/0! 314.94% 65.65% -5.78% 25.84% 22.41% 员工薪酬 32.29% 41.55% 36.21% 45.29% 46.86% 46.95%

投资收益增长率 na 188.56% -72.73% 9.17% 28.75% 18.50% 资产减值准备 7.38% 4.88% 19.75% -0.07% 2.39% 2.26%

总承销收入增长率 #DIV/0! 511.86% -22.06% 101.97% 10.36% 9.02% 营业税金及附加 8.37% 12.68% 6.99% 11.31% 11.21% 11.23%

资产管理收入增长率 #DIV/0! 459.96% -19.21% -31.65% 10.00% 10.00% 上缴投资者保护基金 0.00% 5.72% 2.51% 3.39% 3.36% 3.37%

收益增长率 总资产结构

营业收入增长率 465.66% 396.24% -52.43% 50.46% -1.82% 5.64% 存款及备付金 84.94% 86.32% 84.63% 86.19% 83.11% 83.57%

业务及管理费增长率 193.35% 256.20% -14.05% 13.27% -4.98% 5.64% 投资性资产 4.08% 5.32% 6.37% 7.51% 7.13% 7.44%

营业支出增长率 270.14% 233.13% -4.19% -9.19% -0.96% 5.44% 长期投资 4.13% 2.02% 2.86% 1.71% 3.00% 2.80%

净利润增长率 2097.37% 656.47% -77.73% 202.87% -6.37% 4.89% 固定资产 1.47% 1.31% 2.13% 1.08% 2.21% 2.06%

每股收益增长率 #DIV/0! 269.83% -77.73% 183.03% -19.49% 4.89%

非客户资产结构

经营效率 存款及备付金 22.15% 29.64% 43.07% 40.21% 40.15% 37.58%

营业部数量 117 143 144 155 投资性资产 21.10% 27.36% 23.59% 32.53% 25.28% 28.27%

部均交易额 8,805 42,057 32,911 48,062 长期投资 21.35% 10.41% 10.59% 7.41% 10.64% 10.64%

部均手续费收入 12.32      63.92       39.30      54.45      固定资产 7.61% 6.73% 7.89% 4.67% 7.84% 7.84%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-02-04 减持 N/A 
2 2010-04-18 持有 21.15 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 2 2 5 5 
买入 0 0 0 6 7 
持有 0 1 2 6 7 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.67 1.86 2.00 2.05 

来源：朝阳永续 
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或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
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