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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.05 元

总市值/流通市值 127512/127088 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 698.95 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）-平台优势持续，科技驱动转型》 —

—2023-03-31

《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

华泰证券公布2023 年第一季度报告。2023 年一季度，公司实现营业收入

89.93亿元，同比增长24.14%；实现归母净利润32.45亿元，同比增长46.49%。

一季度公司基本每股收益为0.35元，同比增长45.83%；加权平均净资产收

益率为1.86%，同比增加0.45个百分点。

经纪收入随市场波动下滑，数字化投入夯实客户优势。一季度经纪业务收入

跟随市场交易下滑，同比下降约14%。2022全年股基交易量38.76 万亿元，

市场份额8.66%，居行业第一。据中基协数据，一季度公司“股票+混合”公

募基金保有规模为1281亿元，非货币市场公募基金保有规模为1432亿元，

仅次于中信排行业第二。公司打造数字化财富管理平台，探索AI技术在财

富领域应用，客户数量与资产规模形成壁垒，后续基金销售好转将提升收入

弹性。

增加债券投资，助力自营收益提升。一季度公司实现投资业务收入（含公允

价值变动）45.77亿元，同比增长149.29%，收入占比从2022年19%增长到

51%。公司顺势资产配置调整，尤其加大债券配置，一季度债券投资规模上

升致其他债权投资规同比增长40%，叠加权益市场结构性行情回暖，投资规

模和收益率增长驱动投资收入大幅提升。

投行收入略降，行业聚焦、区域布局和客户深耕带来发展潜力。2023年一季

度，公司实现投行业务收入7.79亿元，同比下降14.77%。当前，公司IPO

储备项目为44单，排名行业第五。公司投行业务在新能源、半导体、大健

康领域服务龙头客户，2022 年集团 IPO 项目审核通过率达到100%，在全面

注册制下将继续发挥专业优势。

“一个华泰”展示核心竞争力，资管成为试验田。一季度公司实现资管业务

收入10.04亿元，同比增长2.55%。公司资管业务依托集团庞大的客户基础

和全业务链资源优势，发挥投行资产发现、风险定价与产品设计能力，建立

起业内领先的资产管理平台，实现“投行-资管-财富”业务模式的闭环。

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128元、141亿元、178

亿元，同比增长16.2%/9.9%/26.3%，当前股价对应的PE为9.9/9.0/7.2x，

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，在三方导流政策重

启背景下，将凸显互联网优势和产品优势，我们公司维持“买入”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 37,260 40,959 45,063

(+/-%) 20.5% -15.5% 16.3% 9.9% 10.0%

净利润(百万元) 13,346 11,053 12,844 14,112 17,820

(+/-%) 23.3% -17.2% 16.2% 9.9% 26.3%

摊薄每股收益(元) 1.5 1.2 1.4 1.6 2.0

净资产收益率(ROE) 9.6% 7.1% 7.9% 8.6% 9.6%

市盈率(PE) 9.6 11.9 9.9 9.0 7.2

市净率(PB) 0.9 0.8 0.8 0.8 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 37260 40959 45063

货币资金 147868 155612 171173 188290 207119 手续费及佣金净收入 16673 16236 16850 19162 21799

融出资金 116942 100648 110713 121785 133963 经纪业务净收入 7879 7073 7427 8541 9822

交易性金融资产 356082 351546 386701 444706 511412 投行业务净收入 4344 4024 4628 5322 6121

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 901683 1187894 1552276 投资收益 11271 6027 10245 11270 12397

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 23136 25433 25433

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 177646 188195 202166 利润总额 16273 12228 14210 15612 19715

其他综合收益 (217 ) 793 793 793 793 所得税费用 2672 863 1003 1101 1391

少数股东权益 3613 2762 17765 18820 0 少数股东损益 255 313 363 399 504

归属于母公司所有者权

益合计 148423 165087 159882 169376 202166 归属于母公司净利润 13346 11053 12844 14112 17820

每股净资产(元） 16.35 18.19 17.62 18.66 22.28

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 1.42 1.55 1.96

每股红利

每股净资产 16.35 18.19 17.62 18.66 22.28

ROIC

ROE 9.62% 7.05% 7.90% 8.57% 9.59%

收入增长 20.55% -15.50% 16.32% 9.93% 10.02%

净利润增长率 23.32% -17.18% 16.21% 9.87% 26.28%

资产负债率 81.15% 80.17% 83.54% 86.32% 88.48%

P/E 9.56 11.91 9.93 9.04 7.16

P/B 0.86 0.77 0.80 0.75 0.63

EV/EBITDA

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

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。 ，本公司不会因接收人
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为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司
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提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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