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相关报告 

华泰证券（SH. 601688）   

经纪业务发展求变，自营业务浮亏待重估 

-----中报点评 

背景描述： 

2010 年 8 月 7 日华泰证券（601688）发布了 2010 年中期业绩公告。

数据显示，公司上半年扣除非经常损益后实现净利润 14.21 亿元，同

比下降 19.04%；每股收益为 0.2663 元，同比下降 31.75%。经营状

况好于行业平均水平。 

点评要点： 

◇经纪：打造FC团队营造竞争新格局 

经纪业务发展呈现“双降”：一是整体经纪业务收入占比呈下降

趋势，二是前十大券商的市场份额占比呈下降趋势。鉴于此，华泰证

券等一批国内实力券商正倾力打造强大的证券投资顾问（FC）团队，

以谋求并推进经纪业务转型，从而跳出经纪业务竞争即“佣金战”的

非良性怪圈。 

◇自营：增仓时机暂时冲销了较优的资产配置 
据我们推断，公司二级市场投资的时机可能出现在一季度前后。

因此，尽管公司的投资标的以大消费题材为主，但增仓时机的错位仍

致使公司的该项业务浮亏比例达30%左右。 

◇投行业务呈现亮点，贡献有限 
报告期内，受益于国家新股发行政策的改变，公司实现证券承销

业务净收入 7.1 亿元，承销份额占 A股市场的将近 10%，利润贡献度将

近 50%。逐渐显示出了较强的业务综合开拓能力。 
◇投资策略 

大的层面来看，下半年国家政策的重点可能在于两个方面，一是

适时监控通胀发展趋势，二是坚定不移地进行经济结构调整。显然，

这两个方面在政策实施上是相互排斥的；因此我们认为，货币政策的

量化环境可能继续呈现松紧频繁交替的现象，财政政策整体表现则可

能是“紧中有松”。如此以来，对指数在年内就摆脱颓势表现的期盼虽

不能期望过高，但下半年出现年内低点的可能性正在逐渐减弱，年内

低点可能就是 2 季度的季末收盘点位；下半年的季度低点可能出现在

本年的 4 季度。此外，就日均交易额的预测值来看，日均交易额的低

点可能出现在 2010 年的 3 季度，而在 4 季度，则有回升迹象。 

受此影响，华泰证券虽在经纪业务和投行业务方面呈现出较好发

展态势，但全年业绩与去年同期相比难有较好表现。我们预测全年 EPS

可能在 0.45-0.5 元左右，对应理论股价为 16-18 元左右；予以中性评

级。 
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财报显示：截止2010 年6 月30 日，公司总资产10,490,321.60 万元，较年初增长6.18%。2010年1—6 

月，营业收入358,868.06 万元，较上年同期减少13.93%；利润总额177,828.51万元，较上年同期减少29.01%；

归属于母公司所有者的净利润142,034.76 万元，较上年同期减少19.02%。报告期公司经营业绩同比下降的

主要原因为：由于行业竞争日趋激烈，经纪业务佣金持续下降，公司代理证券买卖业务净收入同比下降了

28.24%；受股市下跌影响，公司股票投资出现一定程度的亏损，投资净收益和公允价值变动净收益同比分

别下降了76.43%和220.15%。 

 

◇经纪：打造FC团队营造竞争新格局 

目前，母公司有127家营业部，加上华泰联合的56家营业部；华泰证券共计拥有183家营业部，位居国

内券商营业部数量前三。 

 

表 1：营业部数量前十大券商 

会员名称 营业部数量 市场份额（%） 

中国银河证券股份有限公司 206 4.74 

广发证券股份有限公司 187 4.31 

国泰君安证券股份有限公司 179 4.12 

海通证券股份有限公司 179 4.12 

申银万国证券股份有限公司 144 3.32 

齐鲁证券有限公司 135 3.11 

华泰证券股份有限公司 127 2.92 

中信建投证券有限责任公司 119 2.74 

安信证券股份有限公司 109 2.51 

光大证券股份有限公司 102 2.35 

数据来源：上交所，爱建证券研究发展总部 

说明：表中数据未包括华泰联合证券，数据截至2010年7月 

 

经纪业务发展呈现“双降”：一是整体经纪业务收入占比呈下降趋势；08年经纪业务收入整体占比为

70.5%，09年为69.23%，10年上半年为66.0%。二是前十大券商的市场份额占比呈下降趋势；08年前十大券

商经纪业务市场份额占比为44.89%，09年为42.26%。与此变化基本一致，近年来华泰证券的经纪业务市场

份额和佣金率均出现了不同程度下滑。 

 

图 1：华泰证券经纪业务市场份额月度变化趋势（%） 

 

数据来源：wind资讯，爱建证券研究发展总部 

说明：数据包括华泰证券和华泰联合证券 
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不过，在经纪业务逐步面临发展瓶颈之际，华泰证券等一批国内实力券商正在倾力打造强大的证券投

资顾问（FC）团队，以谋求并推进经纪业务转型。据了解，在传统FC模式中，券商以客户资产的3%左右收

取年度管理费，这远高于目前陷于“价格战”的万2、万3等的超低佣金率；其对提升经纪业务收入的作用

不言而喻。 

 

图 2：华泰证券经纪业务佣金率季度变化趋势（%） 

 

数据来源：wind资讯，爱建证券研究发展总部 

说明：数据包括华泰证券和华泰联合证券 

 

 

◇自营：增仓时机暂时冲销了较优的资产配置 

公司公告数据显示，上半年自营共计浮亏1.69亿元；其中，投资亏损5815.4万元，公允值变动损失1.11

亿元。不过，投资品种集中在大消费范畴，未来浮亏情况有望逐步缓解。 

另外，上半年公司证券投资金额共计9.76亿元，遭受损失2.95亿元；二级市场损失比例达30%。上证指

数自2010年初至二季度末下跌26.82%，由此我们认为，公司的二级市场投资可能在一季度前后加仓幅度较

大。 

综合投资品种和加仓时机，我们认为公司2010年的二级市场投资的最好情况是实现收支相抵，除非下

半年能够基本把握住市场的变动趋势，积极改变投资策略。 

 

◇投行：业务呈现亮点 

报告期内，受益于国家新股发行政策的改变，公司实现证券承销业务净收入7.1亿元，承销份额占A股

市场的将近10%，利润贡献度将近50%。 

据WIND 统计，截至2010年6月30日，A 股市场股票承销金额达到3193亿元，相当于2009年全年股票承

销金额的近9成。 

 

 

表：华泰证券主营业务分布情况 

比率（%） 经纪业务占比 自营业务占比 投行业务占比 资管业务占比 

2010年1季度 77.79 7.76 5.59 1.55 

2010年中期 67.37 亏损 19.79 1.49 

09年行业整体 69.23 11.30 7.39 0.78 

资料来源：wind 资讯，爱建证券研究发展总部 

说明：数据包括华泰证券和华泰联合证券 
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◇投资策略 

大的层面来看，下半年国家政策的重点可能在于两个方面，一是适时监控通胀发展趋势，二是坚定不

移地进行经济结构调整。显然，这两个方面在政策实施上是相互排斥的；因此我们认为，货币政策的量化

环境可能继续呈现松紧频繁交替的现象，财政政策整体表现则可能是“紧中有松”。如此以来，对指数在年

内就摆脱颓势表现的期盼虽不能期望过高，但下半年出现年内低点的可能性正在逐渐减弱，年内低点可能

就是 2 季度的季末收盘点位；下半年的季度低点可能出现在本年的 4 季度。此外，就日均交易额的预测值

来看，日均交易额的低点可能出现在 2010 年的 3 季度，而在 4 季度，则有回升迹象。 

受此影响，华泰证券虽在经纪业务和投行业务方面呈现出较好发展态势，但全年业绩与去年同期相比

难有较好表现。我们预测全年EPS可能在0.45-0.5元左右，对应理论股价为16-18元左右；予以中性评级。 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 
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