
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年11月02日

优于大市华泰证券（601688.SH）
“AI 涨乐”将改变什么一 AI 智能体简析暨三季报点评

核心观点 公司研究·财报点评

非银金融·证券Ⅱ

证券分析师：孔祥 证券分析师：王德坤

021-60375452 021-61761035

kongxiang@guosen.com.cn wangdekun@guosen.com.cn

S0980523060004 S0980524070008

证券分析师：林珊珊

0755-81981576

linss@guosen.com.cn

S0980518070001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.72 元

总市值/流通市值 196063/196063 百万元

52周最高价/最低价 23.65/14.60 元

近 3 个月日均成交额 2604.75 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）-业绩拐点，稳中求胜》——2025-08-31

《华泰证券（601688.SH）-自营反转，科技赋能》——2025-04-30

《华泰证券（601688.SH）-践行 Fin-Tech 赋能，业绩稳健增长》

——2025-03-30

《华泰证券（601688.SH）-自营坚持去方向，业务布局加大整合》

——2024-10-31

《华泰证券（601688.SH）-行业困局推动转型，海外/资管/财富

布局加快》 ——2024-08-31

华泰证券公布2025年三季度报。2025年前三季度，公司实现营业收入271.29

亿元，同比+12.55%（调整后）；实现归母净利润127.33亿元,同比+1.69%；

扣除非经常性损益后的净利润为126.39亿元，同比+100.04%，对应EPS1.35

元，同比+1.5%；ROE为7.21%，同比下降0.38pct。业绩上涨主要因资本市

场交投活跃度持续增强，公司经纪、投行及信用业务等主营业务收入增长所

致。

资本市场活跃度增强，经纪、利息业绩为主要驱动力。2025年前三季度，受

市场活跃度持续增强影响，经纪业务收入65.88亿元，同比+66.14%。公司

期末货币资金2,037亿元，比2024年末增长14.68%，主因客户资金增加。

受益于市场风险偏好提升，8月以来两融余额屡创新高。前三季度，公司利

息净收入32.7亿元，同比大幅提升1.51倍；公司融出资金规模较年初提升

61%至1,698亿元，业绩增长主要系公司利息支出下降所致。

股权融资回暖，投行业务业绩提升。2025年前三季度，市场股债融资规模较

去年同期增长，投行业务修复明显。2025年前三季度，公司实现投行业务收

入19.48亿元，同比+43.51%。同期，公司股权承销金额524.6亿元，同比

提升1.51倍，IPO 主承销规模行业排名第六；债券承销金额1.07万亿元，

同比提升17.18%。当前公司IPO储备项目为8单，排名行业第四，后续并购

业务有拓展潜力。

资管、自营业绩持续承压。前三季度，公司资管业务实现净收入13.54亿元，

同比-55.35%。2025年前三季度，公司实现投资业务收入（含公允价值变动）

102.23亿元，同比-15.08%；公司金融资产规模4760.12亿元，同比+15.41%。

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：基于公司前三季度数据及市场表现，我们对公司2025-2027年的

盈利预测分别上调0.17%、2.76%和2.60%，预测2025-2027年公司归母净利

润分别为181.43元、202.06亿元、220.21亿元，同比增长18.2%/11.4%/9.0%，

当前股价对应的PE为13.8/12.5/11.3x，PB为 0.9/0.9/0.8x。作为行业转

型范例，对公司维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 36,578 41,466 50,124 55,056 60,687

(+/-%) 14.2% 13.4% 20.9% 9.8% 10.2%

归母净利润(百万元) 12,751 15,351 18,143 20,206 22,021

(+/-%) 15.4% 20.4% 18.2% 11.4% 9.0%

摊薄每股收益(元) 1.4 1.6 2.0 2.2 2.4

净资产收益率(ROE) 8.1 9.2 9.2 9.6 9.8

市盈率(PE) 15.1 12.6 13.8 12.5 11.3

市净率(PB) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8

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
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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：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 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
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图5：公司主营业务结构

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理

华泰“AI涨乐”通过在证券APP中运用AI智能体，逐步重构证券行业服务逻辑。

在“AI涨乐”APP中，用户可以与APP实现智能体化交互，用户只需用自然语言表达

需求，AI便能实时分析、生成报告并支持智能交易。同时，在选股等关键场景中，AI

会展示其规划、工具调用和推理的全过程。这种可视化有效缓解了用户对“AI黑箱决

策”的信任顾虑，让决策变得可回溯、可理解。“AI涨乐”有利于更精准地实现用户

分层服务。对于新用户，AI侧重基础认知引导；对于成熟用户，则更注重提供完善的

数据分析等内容。此外，APP推出了多款二次元风格的AI投资助手形象，有利于精准

吸引和服务Z世代投资者。

图6：“AI 涨乐”界面展示 图7：“AI 涨乐”界面展示

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
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“AI涨乐”诞生的基础是华泰证券深厚的金融科技实力。在上市券商中，华泰证券是

对信息技术投入最大、投入占营收比重最高的券商之一。坚实的数据与基建支撑，才

使得“AI涨乐”能够提供稳定、高效且安全的智能体服务。2021年以来，华泰证券每

年的IT投入基本保持在20亿元以上。

图8：华泰证券 IT 投入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理

“AI涨乐”的核心在于将金融科技深度融入业务，并通过持续高强度的投入打造核心

竞争力。对于证券行业而言，金融科技的竞争已从“功能叠加”进入“生态重构”阶

段，未来行业需要以客户为中心，在信任、安全的前提下，通过技术实现服务的根本

性质变。伴随监管与创新的持续平衡，AI技术有望进一步推动证券服务向更智能、更

个性化、更普惠的方向演进。

国际化业务方面，华泰证券基于境内外业务一体化管理，打造跨境综合金融服务能力。

华泰证券在境外通过华泰国际及其持有的香港业务、美国子公司、新加坡子公司

运营主体经营国际业务。华泰国际作为公司国际业务控股平台，全方位对接集团

全业务链体系，推进跨境联动，为境内外客户提供跨境综合金融服务。以香港市

场为依托，积极布局美国、欧洲、亚洲等成熟市场及新兴市场。

2019 年 6 月，公司成功发行 GDR 并在伦交所上市，成为首家按照沪伦通业务规则

登陆伦交所的中国企业。公司以获得伦交所会员资格为起点，成为亚洲首家伦交

所注册做市商，并获得欧洲主要证券市场准入资格。

2018 年，华泰证券设立美国子公司，主要从事投资银行及机构证券业务。2024

年，华泰证券(美国)FICC 业务上线，跨境代客 FICC 交易业务持续拓展。

2022 年 9 月，华泰证券设立新加坡子公司。公司不断获取当地业务牌照，并以新

加坡为区域中心覆盖东南亚新兴经济体。股权衍生品和商品业务已在新加坡落地，

债券做市业务已覆盖包括新加坡在内的东南亚多国标的。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

图9：华泰证券境外收入及占比（单位：亿元） 图10：华泰证券境内及境外业务毛利率对比

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

华泰证券于 2016 年收购了美国排名前三的 TAMP 平台 AssetMark，在促进自身财

富管理转型的同时实现了丰厚的投资收益。2024 年 4 月 25 日，华泰证券公告称

公司拟通过直接协议整体出售方式出售 AssetMark 全部股权，约占 AssetMark 已

发行普通股的 68.4%。交易完成后，公司将获得约 17.93 亿美元现金，该等现金

将用于补充公司营运资金以及其他一般公司用途。

华泰国际全方位对接集团全业务链体系，切实加强资源跨境联动，更好地满足境

内客户“走出去”和境外客户“走进来”的多元金融需求，推进建设涵盖一、二

级市场的跨境金融产品平台，为境内外客户提供全方位的跨境综合金融服务。具

体业务类型涉及财富管理、资产管理、投资银行、结构化产品等多个板块。

图11：华泰国际的业务布局

资料来源：华泰证券官网，国信证券经济研究所整理

华泰证券在境外的数字资产业务处于战略推进与合规准入阶段。华泰证券将数字

资产视为其境外财富管理业务转型的关键抓手。此前据财联社报道，华泰国际正

积极申请香港证监会（SFC）颁发的虚拟资产交易牌照，以使其能够通过综合账户

安排为客户提供虚拟资产交易及相关服务。
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投资建议：基于公司前三季度数据及市场表现，我们对公司2025-2027年的盈利预测

分别上调0.17%、2.76%和2.60%，预测2025-2027年公司归母净利润分别为181.43元、

202.06 亿元、220.21 亿元，同比增长 18.2%/11.4%/9.0%，当前股价对应的 PE 为

13.8/12.5/11.3x，PB为0.9/0.9/0.8x。作为行业转型范例，对公司维持“优于大市”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

资产总计 905508 814270 895697 985267 1083793 营业收入 36578 41466 50124 55056 60687

货币资金 150320 177639 195403 214943 236438 手续费及佣金净收入 14613 12948 13974 15739 17132

融出资金 112341 132546 145801 160381 176419 经纪业务净收入 5959 6447 8955 9976 10608

交易性金融资产 413460 301747 316834 332676 349310 投行业务净收入 3037 2097 2647 2911 3494

买入返售金融资产 12460 15228 16751 18426 20268 资管业务净收入 4256 4146 2094 2537 2689

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 952 2705 4027 4430 5848

负债合计 723291 622377 684615 753076 828384 投资收益 13281 21716 21409 23550 25232

卖出回购金融资产款 144056 121048 133153 153126 176095 其他收入 7732 4097 10713 11338 12475

代理买卖证券款 144701 184587 203046 223350 245685 营业支出 21890 25898 30576 33034 36412

应付债券 159816 115459 127005 146056 167964 营业外收支 (483 ) (216 ) 90 81 73

所有者权益合计 182217 191894 205980 221250 237754 利润总额 14205 15352 19638 22104 24348

其他综合收益 1069 1703 1788 1878 1971 所得税费用 1168 (167 ) 982 1326 1704

少数股东权益 3109 220 3090 3761 4042 少数股东损益 286 168 513 572 623

归属于母公司所有者权

益合计 179108 191674 202890 217488 233712 归属于母公司净利润 12751 15351 18143 20206 22021

每股净资产(元） 19.74 21.26 22.48 24.09 25.89

总股本(亿股) 90.75 90.27 90.27 90.27 90.27

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 1.35 1.62 2.00 2.23 2.43

每股红利

每股净资产 19.74 21.26 22.48 24.09 25.89

ROIC

ROE 8.12 9.24 9.20 9.61 9.76

收入增长 14% 13% 21% 10% 10%

净利润增长率 15% 20% 18% 11% 9%

资产负债率 80% 76% 76% 76% 76%

P/E 15.13 12.61 13.78 12.54 11.29

P/B 1.04 0.96 0.91 0.86 0.80

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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