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基本资料 
上证综合指数 2638.52 

总股本(百万) 5600 

流通股本(百万) 785 

流通市值(亿) 113 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.52 

资产负债率 85.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华泰证券 14.09 -19.81 0.00 

上证综合指数 10.73 -6.94 -11.91 
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华泰证券 601688 推荐

利润同比实现增长，业绩表现低于预期 

2010 年 8 月 7 日，华泰证券发布 2010 年半年报。根据披露，公司 2010 年上半年实

现归属于母公司净利润 14.2 亿元，同比增长 11.26%，每股收益 0.25 元（全面摊薄），

同比下降 10.60%，整体看，公司利润同比出现增长，但业绩表现低于预期（我们之前

预计公司上半年 EPS  0.43 元）。 

投资要点：  

 公司经纪业务和承销业务的优异表现是公司利润同比实现增长的主因。截至 2010
年 6 月底止，公司实现经纪业务收入 24.18 亿元，同比上升 20.45%，实现承销业

务收入 7.1 亿元，同比增长 3740.19%，自营业务收入相对于去年的正增长，录得

亏损 1.69 亿元，同比下滑 213.26%；此外，公司管理费用支出 16.27 亿元，同比

大幅上升 114.18%，相关因素导致公司管理费用率从 2009 年同期的 29.97%，大

幅飙升至 2010 年 6 月底止的 45.34%，升幅 51.3%，整体看，公司利润增长主要

来自经纪和承销的贡献，而自营业务的糟糕表现和管理费用的向上压力则成为公

司业绩表现低于预期的主因。 

 经纪业务市场份额升势明显，佣金率下滑趋势开始趋缓。截至 2010 年 6 月底止，

公司经纪业务市场份额为 5.66%，相对于 2009 年的 4.86%显著攀升，市场份额

提高 0.8 个百分点，升幅 16.46%；佣金率方面， 2009 年 3 季度-2010 年 2 季度，

公司股基权综合佣金率分别为 0.1631%，0.1059%，0.0846%和 0.0851%，公司佣

金率自 2009 年 3 季度以来连续三个季度出现显著下滑后，下滑趋势已开始趋缓并

出现小幅回升。 

 股票承销市场份额轻微下滑，债券承销趋势持续向好。截至 2010 年 6 月底止，公

司股票承销额和债券承销额分别为 136 亿和 53 亿元，市场份额分别为 3.63%和

1.98%，市场份额与 2009 年的 3.67%和 1.42%相比，股票承销的市场份额出现轻微

下滑，债券承销的市场份额出现一定幅度的上升， 2010 年上半年公司承销总额

189 亿元，行业排名 11 位，与 2009 年持平。 

 自营资产规模升势明显，以债券类资产为主，自营业务亏损局面可望在三季度得

到一定程度缓解。截至 2010 年 6 月底止，公司各类自营资产 115.1 亿，相对于 2010

年 1 季末的 86.57 亿，显著加仓 28.53 亿，增幅 32.96%；此外，公司自营资产/

净资产的占比为 37.27%，比 2010 年 1 季末的 28.39%，显著上升 8.87 个百分点。

公司 2季度自营资产以债券类资产为主，债券类资产与自营资产的占比为 76.67%，

主要财务指标 
 2009 2010e 2011e 2012e 

营业收入(百万元) 9,563.22 8,554.77 10,113.08 10,525.55 

增长率（%）  -10.55% 18.22% 4.08% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 3,795.29 3,300.78 3,900.75 4,060.87 

增长率（%）  -13.03% 18.18% 4.10% 

EPS 0.68 0.59 0.70 0.73 

增长率（%）  -13.32% 18.18% 4.10% 

资料来源：中投证券研究所 
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 权益类自营资产与自营资产的占比仅为 23.33%。鉴于资本市场已于 7 月份

开始反弹，预计公司自营业务亏损局面可望在三季度得到一定程度的缓解。 

 盈利预测：在股票日均交易额分别为 2050、2150、2250 亿元的假设下，我

们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.59、0.70 和 0.73 元，对应 10 年动态

PE 25.34 倍（2010 年 8 月 6 日收盘价 14.95 元）。 

 投资建议：公司系处于高速发展中的大型券商，自 2010 年 2 月 IPO 成功

融资 155 亿后，资本实力已得到大大提高，公司在提升业务规模以及获取新

业务牌照方面的资本障碍已经消除，在 2010 年融资融券和股指期货等创新

业务领域将受益明显，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济环境和资本市场运行趋势是证券行业生存与发展的基本

土壤，2010 年中国宏观经济环境和资本市场运行趋势具有较大的不确定性，

券商业绩存在同比大幅下滑的可能。 
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表 1：公司经营情况同比数据 

利润表 (单位：百万元) 2009 中报 2010 中报 同比 

一、营业收入 2,534.90 3,588.68 41.57% 

               手续费及佣金净收入 2,092.05 3,181.33 52.07% 

               经纪业务 2,007.10 2,417.52 20.45% 

               承销 18.50 710.30 3740.19% 

               资产管理 66.46 53.52 -19.47% 

               利息净收入 139.83 443.39 217.08% 

               投资+公允 149.23 -169.02 -213.26% 

               汇兑净收益  0.06 — 

               其他业务收入 4.82 6.86 42.32% 

二、营业支出 878.04 1,808.96 106.02% 

                营业税金及附加 122.42 179.96 47.01% 

                管理费用 759.72 1,627.14 114.18% 

                资产减值损失 -6.06  — 

三、营业利润 1,656.86 1,779.72 7.42% 

四、利润总额 1,653.00 1,778.29 7.58% 

                减：所得税 376.36 335.76 -10.79% 

五、净利润 1,276.64 1,442.52 12.99% 

                归属于母公司所有者的净利润 1,276.64 1,420.35 11.26% 

六、每股收益：    

                (一) 基本每股收益(元) 0.28 0.25 -10.60% 

资料来源：公司公告 中投证券研究所 
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表 2 华泰证券 2010-2012 盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009-12-31 2010-12-31E 2011-12-31E 2012-12-31E

一、营业收入 9,563.22 8,554.77 10,113.08 10,525.55 
                手续费及佣金净收入 8,122.86 7,255.73 8,478.05 8,904.59 

                其中：代理买卖证券业务净收入 7,439.51 5,702.31 5,980.47 6,258.63 

                      证券承销业务净收入 534.82 767.75 995.54 1,128.19 

                      受托客户资产管理业务净收入 148.53 124.45 96.77 98.32 

                利息净收入 678.65 1,026.42 956.87 938.79 

                投资+公允 407.49 252.15 656.71 659.70 
                汇兑净收益 -0.27 -0.32 -0.39 -0.46 

                其他业务收入 19.80 20.79 21.83 22.92 

二、营业支出 4,227.85 4,114.34 4,863.14 5,062.01 
                营业税金及附加 468.57 427.74 505.65 526.28 

                管理费用 3,754.85 3,678.55 4,348.63 4,525.99 

                资产减值损失 -2.89 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润 5,335.37 4,440.42 5,249.94 5,463.54 
                加：营业外收入 26.66 29.32 32.25 35.48 

                减：营业外支出 40.90 0.00 0.00 0.00 

四、利润总额 5,321.12 4,469.75 5,282.20 5,499.02 
                减：所得税 1,234.46 1,117.44 1,320.55 1,374.75 

五、净利润 4,086.66 3,352.31 3,961.65 4,124.26 
                归属于母公司所有者的净利润 3,795.29 3,300.78 3,900.75 4,060.87 

六、每股收益：     
                (一) 基本每股收益(元) 0.68 0.59 0.70 0.73 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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