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<<自营收入承压成业绩下滑主因，Q2 业绩环比增长

明显>> 2022-08-29 

<<金融产品代销亮眼，主动资管大幅提升>> 

2022-04-03 

<<资管、投行业务有所承压，投资延续向好势头>> 

2021-10-29 
  

投资业务大幅拖累业绩，看好估值

修复前景 

——海通证券（600837）2022三季报业绩点评 

 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 

（百万） 
38219.83 43205.47 30099.31 36310.50 45144.79 

(+/-%) 11.01 13.04 -30.33 20.64 24.33 

归母净利润 

（百万） 
10875.40 12826.52 7727.47 12368.85 16391.15 

(+/-%) 14.20 17.94 -39.75 60.06 32.52 

摊薄 EPS 0.90 0.98 0.59 0.95 1.25 

PE 10.05 8.53 14.15 8.84 6.67 

资料来源：iFinD，长城证券研究院 

 

◼ 事件 

2022 年前三季度，公司实现营业收入 189.38 亿元，同比-45.64%；

归母净利润为 60.75 亿元，同比-48.63%；其中 Q3 的营业总收入

为 68.34 亿元，占前三季度的比重为 36.09%，同比-39.88%，环比

-14.29%，归母净利润为 13.18 亿元，占前三季度的比重为 21.69%，

同比-63.96%，环比-59.55%。2022 前三季度的基本每股收益为 0.47

元，同比-48.35%，Q3 基本每股收益为 0.10 元，同比-63.95%；

前三季度加权平均 ROE 为 3.70%，较同期减少 3.74PCT，Q3 加

权平均 ROE 为 0.82%，较同期减少 1.52PCT。 

◼ 投资要点 

◼ 1.市场波动承压，投资板块放大效应致营收规模承压下行 

受市场波动影响，公司总体业绩明显下滑，从业绩归因看，主要

系主要是投资收益、公允价值变动收益、其他业务收入等减少。 

2022 前三季度，轻资产业务净收入达 93.18 亿元，同比-11.93%，

主要系资管、经纪业务手续费净收入明显减少，营收占比为

49.20%，较去年同期占比上升 18.83PCT。从收入结构来看，资管

业务下降最为明显，同比增速为-31.48%，经纪业务、投行业务同

比分别为-17.61%、+8.76%。其中，经纪、投行、资管业务 Q3 同

比分别为 -35.10%、+42.24%、 -4.6%，环比分别为+1.85%、

+101.84%、+10.07%。 

2022 前三季度重资产业务收入为 57.24 亿元，同比-65.72%，营收

占比 30.22%。其中利息净收入、投资收益、公允价值变动净收益
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同比分别为-6.58%、-84.50%、-110.39%，其中公允价值变动净收

益和投资收益下降幅度巨大，公允价值变动净收益亏损 32.68 亿，

主要系金融工具产生的公允价值变动收益减少；投资收益下降主

要系金融工具投资收益减少。单季度来看，Q3 利息净收入、投资

收益、公允价值变动损益同比为-3.51%、-29.83%、-192.47%，环

比增速为+15.70%、+46.01%、-170.16%。 

◼ 2. Q3 市场交投承压，经纪业务环比增速小幅提升 

成交量方面，前三季度累计日均股基成交量同比-6.84%，其中 Q3

累计日均股基交易量环比-2.78%，主要系疫情反复等因素影响，

导致市场风偏下降。微观流动性呈现前低后高趋势，前三季度股

票型+偏股型基金发行放缓，同比-34.35%；Q3 以来受市场环境改

善，环比+200.67%。 

公司 2022 年前三季度经纪业务净收入达 36.30 亿元，同比

-17.61%，营收占比 19.17%，同比上升 6.52PCT。其中，Q3 经纪

业务净收入达 11.56 亿元，营收占比 16.91%，同比-35.10%，环比

+1.85%。前三季度环比增速较中期小幅上升，一定程度展现出了

韧性。 

◼ 3.资管业务收入环比有所提升，全力发挥金融服务实体经济作用 

2022 年前三季度资产管理业务达 16.88 亿元，同比-31.48%。其中，

2022Q3 公司资产管理业务净收入 6.01 亿元，同比-4.60%，环比+ 

10.07%，占营业收入 8.80%。Q3 同比增速小幅下降，但环比增速

较中期有所提升，彰显了公司主动资管能力的韧性。 

2022 年海通资管公司一方面积极谋划资管业务转型并布局公募

市场，另一方面坚持以服务实体经济为着力点，服务高质量发展

新格局。近日公司董事会同意子公司海通资管管理的海通证券资

管 1 号 FOF 单一资产管理计划（简称海通证券资管 1 号）作为有

限合伙人，参与设立上海国盛海通民企高质量发展私募投资基金

合伙企业（有限合伙）（简称国盛海通民企高质量发展基金），全

力发挥金融服务实体经济作用，切实履行国有金融机构社会责任。 

◼ 4.投行业务收入大幅回升，债券承销仍具优势 

2022 年前三季度投行净收入为 37.57 亿元，同比+8.76%。其中，

Q3 投行业务净收入 13.23 亿元，占营业收入比 19.35%，同比

+42.24%，环比+101.84%，单季度改善显著。 

中报数据显示，公司把握注册制改革的契机，资本市场融资效率

持续提高。投行业务净收入 24.35 亿元，同比-3.56%，占比 20.11%，

公司投资银行公司股权融资业务加大项目推进力度，积极拓展“专

精特新”企业，巩固了行业优势，市场排名保持行业前列。企业

债券承销一直是海通证券的优势业务，洞悉政策前沿，顺应市场

环境变化，聚焦高质量发行主体，搭建企业与资金的桥梁，在企

业债券承销领域取得亮眼成绩。 
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◼ 5.利息净收入小幅下滑，信用减值损失环比减少 

两融数据有所下行，前三季度融资融券余额同比-16.47%，环比

-4.06%。若以融出资金口径粗略测算公司两融中融出资金余额，

同比-13.19%。 

2022 年前三个季度利息净收入为 47.37 亿元，同比-6.58%，占比

稳定在 25%附近，其中，Q3 公司利息净收入 16.49 亿元，同比

-3.51%，环比+15.70%。 

前三季度，公司信用减值损失 4.53 亿元，同比-70.19%，较中报

减值减少，Q3 同比-44.50%，环比+360.75%，主要系买入返售金

融资产减值损失减少。 

◼ 6.自营业务拖累业绩，其他权益工具投资规模显著减小 

2022 年前三季度，公司自营业务收入为 1.31 亿元，同比-98.77%。

其中Q3自营业务收入为-5.61亿元，同比-114.32%，环比-116.90%，

较中报大幅下滑。在投资资产方面，前三季度金融投资资产为

2596.93 亿元，同比-5.57%，环比+1.51%；交易性金融资产为

1998.91 亿元，同比-9.89%，环比-0.98%；债权投资 56.87 亿元，

同比 25.81%，环比 7.47%；其他权益工具投资为 63.18 亿元，同

比-37.16%，环比-4.45%，较上年年末-38.84%，主要系其他权益

工具投资规模减少；其他债权投资 477.97 亿元，同比+23.83%，

环比+13.65%。衍生金融资产为 18.16 亿元，同比 72.65%，环比

-20.27%，较上年年末+67.40%，主要系衍生金融资产规模增加。

映射到权益乘数，同比-1.91%，环比-1.52%。 

◼ 7.估值与投资建议 

公司由于市场震荡导致自营业务拖累当期业绩明显，Q3 环比下行

压力加大，长期看好公司前景。 

我们假定市场A股股票交易量、新发基金平均增速总体保持稳健，

经纪业务佣金率、两融费率及 IPO 承销费率等总体平稳，预计公

司 2022-2024 年的摊薄 EPS 分别为 0.59/0.95/1.25 元，对应的 PE

分别为 14.15/8.84/6.67 倍，估值大幅折价，看好估值修复前景，

维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：中美摩擦加剧风险；中美利差持续倒挂风险；地缘政

治风险；宏观经济下行风险；宏观政策等收紧风险；IPO 过快对

股市流动性冲击风险；公司业绩不达预期风险；股市系统性下行

风险；监管边际收紧风险；疫情蔓延超预期风险。 
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表 1：可比公司一致预期 

 2022 年 2022 年 2023 年 2023 年 2024 年 2024 年 

 PE 净利润增速/% PE 净利润增速/% PE 净利润增速/% 

申万宏源 13.47  -23.24  10.77  24.98  9.88  9.05  

广发证券 11.21  -13.38  9.00  24.60  7.44  20.95  

国信证券 10.57  -22.61  8.87  19.21  8.90  (0.34) 

中信证券 10.70  3.26  8.94  19.62  7.74  15.60  

招商证券 10.98  -14.90  9.15  19.93  7.96  14.98  

中信建投 18.30  -1.39  15.21  20.35  13.31  14.28  

华泰证券 9.22  -12.13  7.47  23.43  6.26  19.37  

中国银河 8.95  -0.16  7.88  13.49  7.32  7.66  

中泰证券 21.34  -34.48  14.82  43.95  12.14  22.15  

中金公司 8.92  -10.86  7.33  21.69  6.35  15.43  

资料来源：iFinD，长城证券研究院，2022/10/29 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入合计 43205.47  30099.31  36310.50  45144.79   收入贡献     

 手续费及佣金净收入   14992.10  12571.34  13872.56  15307.14   经纪业务收入贡献 13.94% 16.28% 15.10% 13.57% 

 其中：代理买卖证券业务净收入   6024.22  4900.80  5484.44  6126.94   投行业务收入贡献 11.40% 14.20% 12.95% 11.45% 

       证券承销业务净收入   4925.46  4273.65  4701.02  5171.12   资管业务收入贡献 8.48% 8.00% 7.43% 6.69% 

       受托客户资产管理业务净收入   3663.54  2406.89  2697.10  3019.08   自营业务收入贡献 28.54% 7.48% 16.82% 26.95% 

 利息净收入   6620.76  5983.37  6164.79  6439.17   利息净收入贡献   15.32% 19.88% 16.98% 14.26% 

 投资净收益（损失以“－”号填列）   12038.23  1873.77  5615.52  11529.34   其他业务收入贡献 19.04% 30.07% 27.41% 24.26% 

公允价值变动净收益 290.52  378.30  491.79  639.33   成长性 
    

营业支出合计 24751.52  17077.54  19742.72  23365.13   营业收入增长率 13.04% -30.33% 20.64% 24.33% 

业务及管理费   14154.21  8525.18  10674.21  13848.94   营业支出增长率 10.70% -31.00% 15.61% 18.35% 

净利润 13747.86  8282.39  13257.07  17568.22   代理买卖证券净收入增长率 15.67% -18.65% 11.91% 11.71% 

 归属于母公司股东的净利润 12826.52  7727.47  12368.85  16391.15   证券承销净收入增长率 -0.27% -13.23% 10.00% 10.00% 

 少数股东损益 921.35  554.92  888.22  1177.07   受托客户资管净收入增长率 8.66% -34.30% 12.06% 11.94% 

其他综合收益 -351.30  660.00  760.00  860.00   投资净收益增长率 16.32% -84.43% 199.69% 105.31% 

综合收益总额 13396.56  8387.47  13128.85  17251.15   净利息收入增长率 35.38% -9.63% 3.03% 4.45% 

 归属母公司股东的综合收益总额 12932.50  7548.73  11815.96  15526.04   净利润增长率 14.21% -39.76% 60.06% 32.52% 

 归属少数股东的综合收益总额 464.06  838.75  1312.88  1725.12   综合收益总额增长率 19.62% -37.39% 56.53% 31.40% 

资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产增长率 7.33% 0.70% 6.83% 7.72% 

货币资金和结算备付金 178247.58  178547.17  192959.41  208669.65   净资产增长率 5.73% 1.62% 6.37% 9.39% 

   其他资产  28270.71  31597.62  27557.77  31166.70   经营能力     

资产总计  744925.15  750135.60  801359.53  863207.64   业务及管理费/营业收入 32.76% 28.32% 29.40% 30.68% 

 代理买卖证券款  123202.20  126898.27  139588.09  153546.90   净利润/营业收入 31.82% 27.52% 36.51% 38.92% 

 其他负债  22899.29  23041.68  26199.11  29468.35   ROE 8.10% 4.70% 7.24% 8.88% 

负债合计  567170.36  569508.53  609231.99  653041.04   ROA 1.78% 1.03% 1.59% 1.97% 

 股本  13064.20  13064.20  13064.20  13064.20   风险指标     

 归属母公司所有者权益  163137.96  165455.34  176067.58  192929.56   总资产/净资产 4.19 4.15 4.17 4.11 

 少数股东权益  14616.82  15171.74  16059.97  17237.04   净资本/净资产 — — — — 

所有者权益合计  177754.79  180627.08  192127.54  210166.60   每股指标（元）     

现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E  摊薄 EPS  0.98 0.59 0.95 1.25 

经营活动现金流 — — — —  每股净资产 12.49 12.66 13.48 14.77 

投资活动现金流 — — — —  每股经营现金流 — — — — 

融资活动现金流 — — — —  每股经营现金/EPS — — — — 

汇率变动对现金的影响 — — — —  估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

净现金总变化 — — — —  PE 8.53 14.15 8.84 6.67 

— — — — —  PB 0.67 0.66 0.62 0.57 
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