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市场数据  
收盘价(元) 13.82 

一年最低/最高价 12.36/18.54 

市净率(倍) 0.82 

流通A股市值(百万元) 100,624.26 

总市值(百万元) 124,786.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.91 

资产负债率(%,LF) 79.88 

总股本(百万股) 9,029.38 

流通 A 股(百万股) 7,281.06  
 

相关研究  
《华泰证券(601688)：2023 年三季报

点评：业绩符合预期，自营资管引领

发展》 

2023-11-01 

《华泰证券(601688)：华泰证券 2021

年年报点评：多业务条线高效增长，

科技赋能财富管理》 

2022-04-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 32,032  36,578  38,930  43,609  48,119  

同比 -15.50% 14.19% 6.43% 12.02% 10.34% 

归母净利润（百万元） 11,054  12,751  13,110  14,182  15,102  

同比 -17.17% 15.35% 2.82% 8.18% 6.49% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22  1.41  1.45  1.57  1.67  

P/E（现价&最新摊薄） 11.29  9.79  9.52  8.80  8.26  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：华泰证券发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业总收入 365.78 亿
元，同比增长 14.19%；实现归母净利润 127.51 亿元，同比增长 15.35%，
业绩符合预期。 

◼ 自营业务收入大幅增长，为支撑公司业绩增长主要原因：2023 年华泰证
券营收/净利润分别同比+14%/+15%至 366/128 亿元，其中 23Q4 营收/净
利润分别为 93/32 亿元，同比+11%/-2%，环比+6%/+4%，业绩符合预期。
其中，2023 年公司自营业务收入（投资收益-对联营企业的投资收益+公
允价值变动净收益）同比+94%至 117 亿元，为驱动公司业绩逆势增长
的主要动力。公司自营业务收入大幅增长预计主要系私募股权基金及另
类投资项目估值回升，带动公司 2023 年自营业务投资收益率提升（2023
年公司自营业务投资收益率较上年+1.35pct 至 3.05%）。 

◼ 交投情绪低迷叠加投行政策收紧，公司费类业务整体承压：2023 年华
泰证券手续费及佣金净收入同比-10%至 146 亿元，其中经纪业务/投行
业务 /资管业务手续费及佣金净收入分别同比 -16%/-25%/+13%至
60/30/43 亿元。1）市场活跃度下滑，经纪业务收入收缩。2023 年全市
场日均股基成交额同比-2%至 9,921 亿元，公司代理股基交易额-4%至
37.16 万亿元，交易额市占率较 2022 年-0.1pct 至 7.74%，公司 2023 年
经纪业务手续费及佣金净收入同比-16%至 60 亿元。2）政策环境趋严，
投行业务收入大幅下滑。受证监会阶段性收紧 IPO 及再融资影响，2023
年全市场 IPO/再融资规模同比-39%/-24%至 3,565/5,940 亿元，公司 IPO/
定增（包含配股）募资额分别同比-46%/-70%至 174/306 亿元，导致公司
2023 年投行业务手续费及佣金净收入同比-25%至 30 亿元。3）资管业
务收入逆势增长。2023 年华泰证券资管业务手续费及佣金净收入同比
+13%至 43 亿元，公司资产管理规模同比-2%至 3,796 亿元，资管业务
收入增长预计系费率有所回升。 

◼ 利息支出大幅增长，拖累利息净收入同比下滑：2023 年华泰证券利息净
收入同比-64%至 9.5 亿元，其中利息收入/利息支出分别+6%/+23%至
146/137 亿元，利息支出的大幅增长对于利息净收入造成较大拖累。公
司 2023 年利息支出大幅提升，主要系利率提升环境下公司卖出回购金
融资产利息支出（同比+52%至 40 亿元）及代理买卖证券款利息支出（同
比+50%至 12 亿元）大幅增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2023 年经营情况及 24Q1 监管变化情
况，我们下调此前盈利预测，预计 2024-2025 年公司实现归母净利润
131.10/141.82 亿元（前值为 152.05/165.98 亿元），对应增速分别为
2.82%/8.18%。预计 2026 年公司实现归母净利润 151.02 亿元，对应增速
6.49%。当前市值对应 2024-2026 年 PB 分别为 0.76/0.71/0.67 倍。看好
交投情绪恢复后公司不断巩固头部券商竞争壁垒，同时依托科技核心竞
争力延续增长趋势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）股市波动冲击自营投资收益。  
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[Table_Finance]           

表 1：华泰证券盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 3 月 28 日） 
  

 

单位：百万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 37,905 32,032 36,578 38,930 43,609 48,119

手续费及佣金净收入 16,673 16,236 14,613 14,484 15,343 16,303

   经纪业务手续费净收入 7,879 7,073 5,959 6,167 6,200 6,248

   投行业务手续费净收入 4,344 4,024 3,037 3,176 3,610 4,156

   资管业务手续费净收入 3,772 3,769 4,256 4,723 5,039 5,313

利息净收入 3,751 2,633 952 1,405 2,260 3,261

投资收益 13,592 10,459 13,281 15,261 16,226 18,203

公允价值变动损益 309 -3,214 975 827 884 923

营业支出 21,567 19,890 21,890 23,600 27,073 30,481

归属于母公司股东净利润 13,346 11,054 12,751 13,110 14,182 15,102

归属于母公司股东净资产 148,423 165,087 179,108 190,718 201,207 212,319

营业收入增速 20.55% -15.50% 14.19% 6.43% 12.02% 10.34%

归属于母公司股东净利润增速 23.32% -17.17% 15.35% 2.82% 8.18% 6.49%

归属于母公司股东净资产增速 14.99% 11.23% 8.49% 6.48% 5.50% 5.52%

ROE 9.62% 7.05% 7.41% 7.09% 7.24% 7.30%

EPS 1.48 1.22 1.41 1.45 1.57 1.67

BVPS 15.25 16.07 16.91 18.18 19.34 20.56

P/E（A） 9.35 11.29 9.79 9.52 8.80 8.26

P/B（A） 0.91 0.86 0.82 0.76 0.71 0.67

P/E（H） 5.27 6.36 5.52 5.37 4.96 4.66

P/B（H） 0.51 0.48 0.46 0.43 0.40 0.38
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