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资料来源：海通证券研究所 
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自营带动 2023Q1 净利润同比增 47% 
[Table_Summary] 投资要点：公司贯彻科技赋能理念，打造全新竞争优势，多项业务水

平领先。目前公司经营状况良好，资管及投行业绩表现稳定。合理价

值区间 20.01-20.97 元，维持“优于大市”评级。 

 【事件】华泰证券发布 2023 年一季度业绩：实现营业收入 89.9 亿元，同比+24.

1%；归母净利润 32.5 亿元，同比+46.5%；对应 EPS 0.35 元，ROE 1.3%。一

季度业绩增长主要来自于自营，利息净收入由于子公司融资成本增加而下滑较

多。 

 依托数字化赋能与全业务链优势，搭建全生命周期客户交易与成长体系。经纪业

务收入 15.3 亿元，同比-13.8%，占营业收入比重 17.0%。市场日均股基交易额

9633 亿元，同比-10.5%。公司持续推进“涨乐财富通”平台产品及服务创新，

不断优化内容运营模式，2022 年“涨乐财富通”平均月活数为 927 万，位居证

券公司类 APP 第一名；“涨乐全球通”平均月活数为 18.42 万。2022 年公司

经纪市占 7.98%，同比小幅提升，继续保持行业第一。公司融出余额为 1058 亿

元，较年初+5%。全市场两融余额 16067 亿元，较年初+4%。 

 把握资本市场深化改革机遇，持续推进全业务链战略，行业排名稳定。公司 2023

年一季度实现投行业务收入 7.8 亿元，同比-14.7%。股权业务承销规模同比

+81.7%，债券业务承销规模同比+16.8%。股权主承销规模 484.5 亿元，排名第

3；其中 IPO 4 家，募资规模 56 亿元；再融资 15 家，承销规模 429 亿元。债券

主承销规模 2379 亿元，排名第 3；其中地方政府债、金融债、公司债承销规模

分别为 1259 亿元、387 亿元、423 亿元。IPO 储备项目 27 家，排名第 6，其中

两市主板 8 家，创业板 14 家，科创板 5 家。 

 聚焦资产管理总规模质量，公募管理规模大幅增长。2023 年实现资管收入 10.0

亿元，同比+2.5%。截至 2022 年末，华泰资管管理规模为 4796 亿元，同比-8%；

其中公募基金 930 亿元，同比+26%。2022 年华泰资管企业 ABS（资产证券化）

发行数量 130 单，行业排名第二；发行规模 1305 亿元，行业排名第三。公司参

控股基金中，南方基金管理规模 1.73 万亿元，其中公募 1.1 万亿元；华泰柏瑞管

理资产规模 3268 亿元，其中公募管理规模 3092 亿元。 

 推进业务模式全面向交易导向转型，贯彻去方向化战略，一季度投资收益显著回

暖。一季度实现投资收益（含公允价值）45.8 亿元，同比+149.2%。一季度权益

市场回暖，万得全 A 上升 6.5%。 

 估值仍低，“优于大市”评级。我们预计公司 2023-2025E 年 EPS 为 1.33/1.44/1.58

元，BVPS 为 19.06/20.10/21.23 元。考虑到公司各项业务排名居前，给予其 23

年 1.05-1.1x P/B，对应合理价值区间 20.01-20.97 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致业务规模下滑；权益市场波动加剧致投资收益不及

预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 37905 32032 35662 37667 39920 

（+/-)YoY(%) 21% -15% 11% 6% 6% 

净利润（百万元） 13346 11053 12050 13105 14296 

（+/-)YoY(%) 23% -17% 9% 9% 9% 

每股净利润（元） 1.47 1.22 1.33 1.44 1.58 

每股净资产（元） 16.35 18.19 19.06 20.10 21.23 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 华泰证券 2023 年一季度收入结构 
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资料来源：公司 2023 年一季报，海通证券研究所 

 

图2 华泰证券 2023 年一季度各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2022、2023 年一季报，海通证券研究所 
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表 1 华泰证券盈利预测（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 37905 32032 35662 37667 39920 

手续费 16673 16236 18053 19318 20604 

经纪收入 787
 7073 7356 7832 8226 

投行收入 4344 4024 4422 4860 5343 

资管收入 3772 3769 4838 5116 5449 

利息净收入 3751 2633 3653 3374 3659 

投资净收益 13592 10459 9939 10853 11425 

联营合营企业 2630 1219 3126 3437 3780 

公允价值变动净收益 309 (3214) - - - 

汇兑净收益 (282) 2199    

其他业务收入 3592 3430 3700 3774 3849 

资产处臵收益 0 1    

其他收益 271 288 316 348 383 

二、营业支出 21567 19890 22511 23353 24292 

营业税及附加 240 190 212 223 237 

管理费用 17274 16849 18474 19211 20040 

信用减值损失 548 (485) 200 220 242 

其他业务成本 3505 3336 3626 3699 3772 

三、营业利润 16339 12142 13151 14314 15628 

加：营业外收入 8 155    

减：营业外支出 74 69    

四、利润总额 16273 12228 13151 14314 15628 

减：所得税 2672 863 928 1010 1103 

五、净利润 13601 11365 12223 13304 14525 

减：少数股东损益 255 312 174 199 230 

归属于母公司所有者的净利润 13346 11053 12050 13105 14296 

六、每股收益(元） 1.47 1.22 1.33 1.44 1.58 
 

资料来源：公司 2021、2022 年财报，海通证券研究所   
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表 2 华泰证券资产负债表（百万元） 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 资产：  

      货币资金  147868 155612 161084 165756 170669 

 其中：客户资金存款  110631 110431 116162 121970 128069 

 结算备付金  41591 38746 45012 46483 48029 

 其中：客户备付金  33010 30029 34660 36393 38213 

 融出资金  116942 100648 115717 119189 122765 

 交易性金融资产  356082 351546 376157 386927 398221 

 衍生金融资产  15248 15788 16010 16811 17651 

 买入返售金融资产  11752 34824 33539 32610 31694 

 应收款项  10287 7804 10802 11342 11909 

 存出保证金  27627 42707 28180 28743 29318 

 其他权益工具投资  163 242 176 181 186 

 债权投资  32422 48553 34043 35745 37532 

 其他债权投资  9315 10504 10052 10340 10642 

 长期股权投资  19195 19241 20155 21163 22221 

 投资性房地产  294 218 323 356 391 

 固定资产  3950 4682 4109 4275 4448 

 在建工程  96 196 106 117 129 

 无形资产  6791 7440 7470 8217 9038 

 商誉  2836 3352 3120 3432 3775 

 使用权资产  1132 1410 1246 1370 1507 

 递延所得税资产  655 596 720 792 871 

 其他资产  2404 2458 2645 2909 3200 

 资产总计  806651 846567 870666 896757 924198 

 负债：  

      短期借款  8492 7997 8047 8097 8147 

 应付短期融资款  53599 25773 26546 27342 28162 

 拆入资金  14019 25878 26654 27454 28277 

 交易性金融负债  31123 48576 50033 51534 53080 

 衍生金融负债  10643 9638 9927 10225 53080 

 卖出回购金融资产款  130710 144118 148442 152895 157482 

 代理买卖证券款  147502 152552 157128 161842 166697 

 代理承销证券款  39 150 155 160 164 

 应付职工薪酬  12815 11893 12249 12617 12995 

 应交税费  2036 999 1029 1060 1092 

 应付款项  103637 105298 108457 111710 115062 

 合同负债  266 219 226 232 239 

 租赁负债  1231 1519 1564 1611 1659 

 预计负债  0 0 0 0 0 

 长期借款  723 805 829 854 880 

 应付债券  133338 139419 139419 139419 139419 

     其中：次级债  18800 14397 19397 24397 29397 

 递延所得税负债  2619 2204 2270 2338 2408 

 其他负债  1824 1681 1732 1784 1837 

 负债合计  654615 678718 694707 711175 728134 

 所有者权益(或股东权益)：  

    
1837 

 股本  9077 9076 9076 9076 9076 

 其他权益工具  9996 19200 19200 19200 19200 

 资本公积金  70562 70482 70482 70482 70482 

 减：库存股  -1232 -1202 -1202 -1202 -1202 

 其他综合收益  -217 793 743 693 642 

 盈余公积金  6570 7791 9382 11112 12999 

 一般风险准备  18106 21024 24206 27666 31441 

 未分配利润  35560 37923 41138 45422 50063 

 归属于母公司所有者权益合计  148423 165087 173023 182448 192700 

 少数股东权益  3613 2762 2935 3134 3364 

 所有者权益合计  152036 167849 175958 185583 196064 

 负债及股东权益总计  806651 846567 870666 896757 924198 
 

资料来源：公司 2021、2022 年财报，海通证券研究所 
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表 3 大型券商可比公司估值（2023 年 4 月 28 日） 

  
股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

（元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

中金公司 42.08 2031.31 18.85 26.74 20.74 17.39 2.68 2.45 2.05 1.88 

国泰君安 15.12 1346.69 8.97 11.70 9.47 8.27 0.99 0.95 0.84 0.78 

中信建投 25.30 1962.44 19.17 26.14 17.99 15.05 3.02 2.87 2.59 2.30 

广发证券 15.34 1169.07 10.77 14.74 11.42 9.70 1.11 1.07 0.95 0.88 

中国银河 10.78 1092.80 10.48 14.08 11.20 10.09 1.30 1.26 1.12 1.04 

申万宏源 4.52 1131.81 12.04 40.58 15.40 13.28 1.19 1.19 1.12 1.05 

国信证券 9.41 904.53 8.94 13.65 10.75 8.73 1.18 1.18 
 

  

招商证券 13.97 1214.90 10.43 15.05 11.59 10.05 1.25 1.21 1.04 0.96 

东方证券 10.71 909.99 16.94 30.23 19.21 16.37 1.54 1.26 1.16 1.10 

光大证券 15.16 699.00 20.06 21.92 19.09 16.83 1.32 1.28 1.08 1.03 

平均     13.67 21.48 14.68 12.58 1.56 1.47 1.33 1.22 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所    
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业，非银行金融行业 

何婷 非银行金融行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,浙商银行,第一创业,江苏银行,沪农商行,,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东

吴证券,宁波银行,东方财富,建设银行,中信证券,中国人寿,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,

上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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