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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 12.50 元

总市值/流通市值 113445/113445 百万元

52周最高价/最低价 15.30/11.64 元

近 3 个月日均成交额 598.15 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）-科技搭建机构与财富生态》 ——

2023-03-10

《华泰证券（601688.SH）-资管表现亮眼，投资业务承压》 —

—2022-05-02

《华泰证券（601688.SH）-财富管理影响力持续提升》 ——

2022-03-31

《华泰证券-601688-2021 年三季报点评：零售客户优势显著》—

—2021-11-02

《华泰证券-601688-2021 年中报点评：财富管理业务快速发展》

——2021-08-31

华泰证券公布2022年年度报告。2022年，公司实现营业收入320.32亿元，

同比下降15.5%；实现归母净利润110.53亿元，同比下降17.18%。2022年

公司基本每股收益为1.18元，同比下降19.73%；加权平均净资产收益率为

7.49%，同比减少2.35个百分点，跟公司发行永续债相关。

股基份额引领行业，零售/海外/机构平台持续迭代。公司基于先进平台的交

易服务能力实现份额稳定，全年股基交易量38.76 万亿元，市场份额8.66%，

位居行业第一。客户账户总资产规模达4.99 万亿元，客户数量与资产高积

累形成壁垒，后续市场向好体现更高业绩弹性。零售、跨境、机构服务体系

延伸，报告期内，“涨乐财富通”平均月活数为926.83 万，位居证券公司

类APP 第一名，同时夯实“涨乐全球通”平台，与投顾服务Asset Mark实

现协同，拓宽全球投资与配置能力，自上线以来累计下载量198.29 万，报

告期内平均月活数为18.42 万；优化“行之”平台，以此拓展面向机构客户

代客与交易做市能力。

增强主动投资管理能力，“一个华泰”凸显资管竞争力。公司全年实现资管

业务收入37.69亿元，同比持平表明产品结构调整并不冲击业绩表现。截至

报告期末，华泰资管公司资产管理总规模近4800亿元，同时投行优势带动

专项资管业务，资管公司企业ABS（资产证券化）发行数量130 单，行业排

名第二；融资规模1305.00 亿元，行业排名第三。

投行发挥产业专长优势。公司全年实现投行业务收入40.24亿元，同比下降

7.37%。公司在新能源、半导体、大健康领域服务龙头客户，完成多单市场

标杆项目，集团股权主承销金额为1553.69亿元，行业排名第四。债券业务

方面，全品种债券主承销金额为9804.02 亿元，行业排名第三。集团并购重

组交易家数9 家、交易金额为1650.67亿元，均排名行业第二。

投资业绩弱于市场。受股债市场下行影响，全年投资业务收入（含公允价值

变动）为60.26亿元，同比下降46.54%，收入占比从2021年30%下降到2022

年19%；实现信用业务收入26.33亿元，同比下降29.80%。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；

市场竞争加剧；流动性紧张导致融资成本上升；创新推进不及预期等。

投资建议：我们预测2023-2025年公司净利润分别为122元、134亿元、170

亿元，同比增长10.7%/10.0%/26.8%，当前股价对应的PE为9.3/8.4/6.6x，

PB为 0.7/0.7/0.6x。公司是科技驱动的中国证券行业转型开拓者，坚持信

息技术的高规模资源投入，持续以科技驱动数字化转型，打造了证券行业最

具活力的财富管理平台之一。我们维持其“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 37,905 32,032 35,475 39,058 43,042

(+/-%) 20.5% -15.5% 10.8% 10.1% 10.2%

净利润(百万元) 13,346 11,053 12,233 13,460 17,061

(+/-%) 23.3% -17.2% 10.7% 10.0% 26.8%

摊薄每股收益(元) 1.5 1.2 1.3 1.5 1.9

净资产收益率(ROE) 9.6% 7.1% 7.5% 8.2% 9.3%

市盈率(PE) 8.5 10.6 9.3 8.4 6.6

市净率(PB) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6

资料来源：Wind、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
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图1：华泰证券营业收入及增速 图2：华泰证券归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华泰证券净资产收益率 图4：华泰证券单季归母净利润及增速

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

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

资产总计 806651 846567 1079329 1376089 1754442 营业收入 37905 32032 35475 39058 43042

货币资金 147868 155612 171173 188290 207119 手续费及佣金净收入 16673 16236 18079 20576 23425

融出资金 116942 100648 110713 121785 133963 经纪业务净收入 7879 7073 8488 9761 11225

交易性金融资产 356082 351546 386701 444706 511412 投行业务净收入 4344 4024 4749 5461 6280

买入返售金融资产 11752 34824 38307 42137 46351 资管业务净收入 3772 3769 4146 4561 5017

可供出售金融资产 0 0 0 0 100 利息净收入 3751 2633 3028 3391 3730

负债合计 654615 678718 902311 1189004 1553966 投资收益 11271 6027 7232 7955 8751

卖出回购金融资产款 130710 144118 252533 252633 252733 其他收入 6211 7137 7137 7137 7137

代理买卖证券款 147502 152552 167807 184588 203046 营业支出 21567 19890 22028 24253 24253

应付债券 133338 139419 153361 176365 202820 营业外收支 (66 ) 86 86 86 86

所有者权益合计 152036 167849 177018 187085 200477 利润总额 16273 12228 13534 14892 18875

其他综合收益 (217 ) 793 793 793 793 所得税费用 2672 863 955 1051 1332

少数股东权益 3613 2762 17702 18709 0 少数股东损益 255 313 346 381 483

归属于母公司所有者权

益合计 148423 165087 159316 168377 200477 归属于母公司净利润 13346 11053 12233 13460 17061

每股净资产(元） 16.35 18.19 17.55 18.55 22.09

总股本(亿股) 90.77 90.76 90.76 90.76 90.76

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 1.47 1.18 1.35 1.48 1.88

每股净资产 16.35 18.19 17.55 18.55 22.09

ROE 9.62% 7.05% 7.54% 8.22% 9.25%

收入增长 20.55% -15.50% 10.75% 10.10% 10.20%

净利润增长率 23.32% -17.18% 10.68% 10.04% 26.75%

资产负债率 81.15% 80.17% 83.60% 86.40% 88.57%

P/E 8.50 10.59 9.27 8.43 6.65

P/B 0.76 0.69 0.71 0.67 0.57

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

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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