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增长率 净利润 增长率 每股收
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毛利率 净资产

收益率 

市盈率 市净率

市场数据： 2010 年 04 月 16 日  2007   13237  5627  1.25 Na 61% 17 10 

收盘价（元） 21.15  2008 6281 -53% 1253 -78% 0.28 Na 14% 75 10 

一年内最高/最低（元） 23.31/20.53  2009  9563 52% 3795 203% 0.79 Na 27% 27 7 

上证指数/深证成指 3130/12417  2010E 10564 10% 4492 18% 0.80 Na 13% 27 4 

市净率 3.9  2011E 12149 15% 5166 15% 0.80 Na 13% 27 3 

息率（分红/股价）   -
流通 A 股市值（百万元） 11615  注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 投资要点： 
基础数据:            2010年 03月 31日

 华泰证券是我们看好的三家券商股之一（华泰、长江、锦龙），我们认为公司

的合理价值在 25 元以上（相对于目前股价仍有 18%上涨空间），对应 10 年

PE31X、PB4X。公司一季报(EPS0.16 元)完全符合我们在行业一季报前瞻中的

预期，业绩同比增长 17%。一季度公司加权佣金率同比下降 2.4%，而管理费用

率则同比上升 3%。 

5.41每股净资产（元） 
74.38资产负债率% 

5600/549总股本/流通 A 股(百万) 
流通 B 股/H 股（百万） -/-

 
一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《华泰证券(601688)--韬光养晦、剩

者为王，合理定价 25 元》 2010/02/26

《华泰证券(601688)--韬光养晦、剩

者为王，券商新龙头呼之欲出！建议

19-21 元询价》 2010/02/04 

 经历了 2006-2009 年四次大规模收购、低成本扩张后，华泰未来的增长模式转

向强化子公司管理和业务整合方面：在完成股权整合后，华泰联合和母公司分

工合作的局面有助于专业化优势的发挥，也有助于保持华泰联合的独立发展能

力以及企业的稳定性。 

 公司的一大投资亮点是麾下聚集了众多资质优秀的金融资产：长城伟业期货公

司在期货行业内排名前列，拥有全面结算牌照和在商品、金融期货综合拓展的

强大实力；公司持有南方基金 45%股权，权益口径基金及集合理财计划管理规

模居于行业第四，集合理财规模位列行业第一；直投业务刚刚起步，虽然受到

国有股转持政策影响短期投资项目有限，但公司持有的江苏银行 7%股权未来

有较强的 IPO 预期。 

 公司经纪业务单点市场份额对应市值以及经纪业务 PS（市值/佣金收入）指标

在券商板块中均处于较低水平，平均较行业折价 17%。我们继续维持对公司的

增持评级以及 25 元目标价格。 
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1、一季报完全符合预期 

公司一季报业绩完全符合我们在券商股一季报前瞻中给出的预期：归属于母公司

净利润 8.26 亿元（折合 EPS0.16 元），同比增长 16.67%。主要源于承销业务的同比

增长和公司 IPO 后的融资效应。佣金率较 2009 年一季度下降约 2.4%，较 2009 年全

年水平基本持平，而管理费用率则同比上升了 3%。 

收入结构方面，承销、自营和利息收入占比合计上升 19%，而经纪业务收入占比

则下降约 20%。 

图 1、公司佣金率趋势  图 2、收入结构以经纪业务为主 
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 资料来源：公司公告、申万研究 资料来源：公司公告、申万研究 

图 3、交易性和可供出售金融资产规模持续扩大  图 4、股指期货首日交易市场份额分布 
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 资料来源：公司公告、申万研究 资料来源：中金所、申万研究 

2、外延式扩张告一段落 

公司 2005 年开始，通过兼并收购实现了大规模的低成本外延式扩张。我们判断

在外延式扩张暂告段落后，内生式增长的可能性将成为投资者关注的焦点： 

华泰联合证券发展势头良好：（1）据媒体报道，截至 2009 年 11 月底，华泰联

合投行体系全年新增 100 多人，达到 300 人，研究业务体系达到 150 人，经纪业务体
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系外部经纪人和内部营销人员共增加了 800 多人。（2）华泰联合分类评级为 BBB 级、

净资产 29.58 亿元，在两批融资融券试点名单出台后，融资融券业务资格有望向 BBB

类券商中的优质公司放开。 

母公司和华泰联合在投行业务上分工，将更有利专业化优势的发挥。目前华泰联

合证券拥有 56 名保代，排名行业第五，还有 40 名准保代；华泰证券母公司大致拥有

26 名保代。截至 2009 年 11 月底，公司已有 8 个项目通过发审委审核，已发行 7 个

项目。据媒体报道，华泰联合各类项目储备已经达到近 60 个，这些项目储备保证了

未来 2-3 年投行业务的增长空间。 

再次，母公司仍有进一步扩张潜力：公司满足全国新设条件营业部条件，兰州、

靖江、启东等网点即将开业。此外公司的融资融券资格尽管没有进入第一批试点，但

我们判断进入二期试点基本没有不确定性，融资融券已确定 50 亿元基本额度。 

图 5、华泰证券母公司市场份额持续提升  图 6、华泰联合市场份额持续提升 
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 资料来源：WIND、申万研究 资料来源：WIND、申万研究 

图 7、券商保荐人数量排名  图 8、华泰证券（合并口径）2009 年底在会项目 
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表 1、公司在江苏市场合计份额高达 30% 
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排序 公司 价值量 份额 营业部数 部均价值 股基份额 回购交易 权证交易 

1 华泰证券 923.85 27.61% 40 23.1 26.92% 14,740 26,224 

2 东吴证券 319.91 9.56% 20 16 9.96% 1,019 2,491 

3 国联证券 217.88 6.51% 14 15.56 6.84% 68 1,072 

4 南京证券 198.27 5.93% 21 9.44 5.99% 286 3,456 

5 海通证券 148.26 4.43% 13 11.4 4.22% 5,641 5,239 

14 华泰联合 78.37 2.34% 10 7.84 2.30% 19 2,054 

资料来源：伟海、申万研究 

表 2、2010 年 1-2 月份华泰证券合并口径承销收入居于行业第 6 

排序 公司 承保费 承销额 份额 平均费率 家数 

1 中金公司 346.03 15,897.05 9.29% 2.18% 2 

2 银河证券 332.68 21,049.00 12.30% 1.58% 4 

3 平安证券 309.56 8,470.73 4.95% 3.65% 9 

4 招商证券 245.05 4,115.50 2.41% 5.95% 6 

9 海通证券 157.5 16,241.20 9.49% 0.97% 2 

10 中信建投 135 8,500.00 4.97% 1.59% 4 

11 华泰联合 131.83 2,975.05 1.74% 4.43% 4 

13 广发证券 117.38 6,096.04 3.56% 1.93% 4 

14 中信证券 99.94 2,424.80 1.42% 4.12% 2 

16 宏源证券 87.05 4,971.90 2.91% 1.75% 4 

17 华泰证券 85.3 2,956.48 1.73% 2.89% 5 

19 国元证券 73.64 1,922.00 1.12% 3.83% 2 

23 长江承销 51.4 1,361.02 0.80% 3.78% 2 

资料来源：伟海、申万研究 

3、麾下聚集众多优质金融资产 

华泰证券旗下聚集了众多优质金融资产，并且这些资产在相关细分行业内又处于

领先地位，公司已经具备了金融控股公司雏形： 

3.1 长城伟业期货 

当前华泰证券控股长城伟业比例为 60%、合并报表：公司在商品期货上的代理份

额为 2.9%、在在郑州、上海、大连三个期交所排名分别为第 2、3、6 名。去年实现

利润 5395 万元，注册资本 3 亿元（可支撑保证金 50 亿元），公司有 25 家营业部。

2009 年长城伟业保证金超过 31.15 亿元，未来还有进一步增资扩股的可能性。 

目前长城伟业客户总数达 12808 户，其中机构客户 839 户，机构客户数量占比为

6.5%，机构客户权益占比为 51.74%。公司具备股指期货全面结算会员资格，未来借

请参阅最后一页的信息披露和法律声明                       3                                申万研究·拓展您的价值                  
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助华泰+华泰联合证券 400 多万的庞大客户资源，我们认为长城伟业的业绩将进一步

实现飞跃。 

华泰证券 IB 资格已经获批，在介绍业务开展初期，选择了 25 家营业部作为首

批 IB 业务营业部。目前公司首批 25 家 IB 业务营业部已有 18 家获得当地证监局出

具的无异议函。在股指期货首个交易日中，长城伟业代理成交量为 6813 手，排名市

场第三。 

图 9、长城伟业期货代理交易量和市场份额趋势  图 10、长城伟业期货 ROE 维持在 15%以上 

 

 

 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2007 2008 2009

14%

14%

15%

15%

16%

16%

17%

17%

18%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2004 2005 2006 2007 2008 2009

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

代理交易额 市场份额
净利润 净资产 ROE

资料来源：招股说明书、申万研究  资料来源：招股说明书、申万研究 

3.2 直投—等待转持政策明确 

华泰证券直投业务与投行重点行业相关联，重点关注长三角和珠三角等经济发达

地区的项目资源，在机械、化工、医药、有色金属、煤炭电力、信息技术等行业进行

深度挖掘。 

当前，直投业务已经投资 2-3 单，包括本次季报披露的昆山世名科技有限公司（投

资金额为 2000 万元人民币，所占股份比例为 10%）。但受制于国有股转持的因素，

我们判断较大的国有控股型企业更符合公司的投资逻辑，因为这样可有效降低国有股

转持政策带来的摊薄。目前在非关联券商但当联合主承销商的条件下，券商直投业务

可突破 7%的持股比例上限，这为公司提高对直投项目的持股比例打下了政策基础。 

图 11、江苏银行历年经营利润增长情况  图 12、江苏银行各项主要业务指标 
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资料来源：江苏银行网站、申万研究  资料来源：江苏银行网站、申万研究 

公司持有 7%的江苏银行目前已经提出上市计划，相信将为公司带来一笔不小的

增值收入。 

3.3 资产管理规模居于行业第四 

公司资产管理业务总规模在行业内排名第四，集合理财规模排名行业第一。由于

公司资产管理业务方面的独特优势，公司客户对旗下基金、集合理财产品的认同度较

高，产品销售中自有渠道占比较高，为资产管理业务未来和经纪业务的对接创造了良

好条件。 

公司在公布一季报同时披露：拟以上市募集资金认购上海金融发展投资基金 20 

亿元，并出资 2500 万元认购金浦产业投资基金管理有限公司 10%股权。根据网络信

息，金浦产业的的发起人股东分别为中国国际金融公司和上海国有金融企业集团上海

国际集团，华泰证券持股比例为 10%。该基金总规模人民币 200 亿元（华泰出资 20

亿元对应出资份额 10%）。我们认为产业基金项目将为公司带来较好的长效盈利模式。 

表 3、各券商资产管理业务规模排名 

券商 基金公司 持股比例 基金规模 权益规模 集合理财 总计规模 

中信 华夏 100.00% 2623.93  2623.93  113.35  2737.28  

海通 海富通 51.00% 458.19  233.68    

 富国 27.78% 633.19  175.90  12.02  421.60  

广发 广发 48.33% 1104.71  533.91    

 易方达 25.00% 1585.75  396.44  33.62  963.96  

华泰 南方 45.00% 1211.37  545.12    

 友邦 49.00% 220.68  108.13  142.37  795.62  

招商 招商 33.00% 361.00  119.13    

 博时 49.00% 1494.25  732.18  43.59  894.90  

光大 保德信 67.00% 398.26  266.83    

 大成 25.00% 1077.21  269.30  105.94  642.08  

长江 长信 49.00% 283.18  138.76    

 诺德 30.00% 44.73  13.42  31.48  183.66  

国元 长盛 41.00% 481.39  197.37  10.43  207.80  

东北 银华 21.00% 747.10  156.89    

 东方 46.00% 103.82  47.76  6.50  211.15  

西南 银华 29.00% 747.10  216.66  0.00  216.66  

资料来源：WIND、申万研究 
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4、维持增持评级，目标价格 25 元 

当前公司经纪业务单点市场份额对应市值水平 137 亿元，与中信证券（147 亿元

单点价值、已经考虑股权处置影响）、长江证券（143 亿元单点价值、已考虑 90 亿

元公开增发融资影响）处于同一水平。而经纪业务 PS 估值水平则较同业折价 17%。 

作为江苏省国资旗下首家市值超越 1000 亿元的公司，华泰在上市前后一直得到

和省政府各级领导的高度关注：常务副省长赵克志在公司 IPO 后表示，华泰证券要确

立 3 年左右成为全国一流券商、5年左右成为大型金融控股集团的目标，为建设金融

强省做出更大的贡献。我们判断，未来省政府对公司继续发展做强做大的支持力度还

将不断加大。 

我们继续维持对公司的增持评级，目标价格 25 元。 

表 4、省政府各级领导对华泰证券的发展表示了较大关注 

时间 相关领导人 表态内容 

省委书记、省人大常委会主

任梁保华，省委副书记、省

长罗志军 

建设华泰证券广场，对于进一步加快华泰证券发展，提升华泰证券品牌实力，

推动总部经济建设，带动金融资源集聚，必将发挥有力的促进作用。贯彻落

实科学发展观，加快转变经济发展方式，必须继续推进金融强省建设，培育

一批具有较强核心竞争力和综合实力的金融领军企业 

2010年3月 

2010年3月 省委、常务副省长赵克志 华泰证券要确立“3年左右成为全国一流券商、5年左右成为大型金融控股

集团”的目标，为建设金融强省做出更大的贡献 

2010年2月 省政府副秘书长、省金融办

主任汪泉 

通过上市，华泰证券不仅资本实力大大增强，可以充分介入对资本金要求高

的创新业务，扩大业务规模，提高盈利能力和抗风险能力，同时也完善了法

人治理结构，提升了规范运作水平，为保持长期可持续发展提供了机制保障

2009年5月 江苏省长罗志军 华泰证券要克服困难，加快整合，尽快实现上市的目标，并尽快实现迈入行

业第一阵营 

资料来源：因特网、申万研究 

表 5、券商股经纪业务估值情况 

 股价 经纪业务市值 经纪业务份额 每点份额市值 经纪业务 PS 

长江 16.57  237.04  1.66  142.79  1177.20  

宏源 20.84  231.42  1.34  172.70  1223.95  

华泰 21.15  803.37  5.86  137.09  1265.86  

国元 17.48  174.47  1.06  164.60  1415.28  

东北 33.68  182.04  0.77  236.41  1438.91  

中信 28.94  825.30  5.62  146.89  1474.77  

招商 28.01  710.24  4.13  171.97  1744.12  

广发 52.92  1060.72  4.46  237.83  1750.03  

海通 16.10  947.75  4.11  230.60  1801.53  

光大 26.32  614.71  3.12  197.02  2020.75  

国金 21.18  177.47  0.75  236.63  2577.63  
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西南 16.56  257.23  0.70  367.47  3349.79  

太平洋 17.13  241.22  0.28  861.52  5196.11  

资料来源：申万研究 
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