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净利润同比+14%，资管、投行收入大增 
[Table_Summary] 投资要点：2020 年投行业务收入同比大增；主动管理规模迈上新台

阶，带动报告期内资管收入大幅增长。合理价值区间 8.73-9.53 元/股，

维持“优于大市”评级。 

 【事件】公司 2020 上半年实现营收 17 亿元，同比+16%；归母净利润 6 亿元，

同比+14%；对应 EPS 0.18 元，ROE 4.63%。二季度实现营业收入 8 亿元，同

比+87%；归母净利润 3 亿元，同比+300%。公司营收增速略低于行业平均，增

长主要来自于债券承销规模以及资管业绩报酬的增长。2020 上半年经纪/承销/资

管/利息/自营分别占营业收入的 26%/6%/8%/21%/48%。 

 持续推进财富管理转型，落地分类分级基础上的客户精细化管理。2020 年上半

年经纪业务实现收入 4 亿元，同比+12%。公司经纪业务持续推进财富管理转型，

创新营销管理和营销组织模式，进一步夯实了客户基础。公司总部设在合肥，在

安徽省内区县市场渗入的深度和广度方面具有优势，近年来省内股票、基金成交

总金额的市场占有率保持在 25%左右。公司融出资金 71 亿元，同比+24%。 

 继续贯彻投行业务的多元化策略，投行收入和债券承销规模大幅增长。上半年实

现投行收入 1 亿元，同比+319%。股权承销规模 10 亿元，同比-35%，排名第

48；其中完成 IPO1 家，承销规模 3.7 亿元。债券承销规模 36 亿元，同比+236%，

排名第 78；其中地方政府债、公司债、abs 分别承销规模 12.9、12.9、10.5 亿

元。IPO 储备项目 18 家，排名第 41，其中中小板 1 家，创业板 3 家，科创板 3

家，精选层 2 家。 

 坚持去通道，主动管理规模迈上新台阶。上半年实现资管收入 1.41 亿元，同比

+210%。截至 2020 年中期末，公司受托管理规模 797 亿元，同比-7.4%，其中

主动管理规模约 230 亿元，较年初+30%。公司资管业务全方位发力主动管理，

带动管理费和业绩报酬收入快速增长。 

 受市场回暖影响，二季度自营投资收益大幅增加。上半年实现投资净收益（含公

允价值）8 亿元，同比+29%。二季度实现自营投资收益 4 亿元，同比增长 217%。 

 投资建议：估算公司 2020/21/22E EPS 分别为 0.38、0.38、0.40 元，BVPS 分

别为 3.97、4.26、4.57 元。使用可比公司估值法对公司进行估值，给予其 2020

年 2.2-2.4x PB，对应合理价值区区间 8.73-9.53 元/股，对应 22.9-25.0 x 2020E 

PE，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致业务规模下滑，市场监管进一步加强。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1761 3232 3415 3428 3537 

（+/-)YoY(%) -8% 83% 6% 0% 3% 

净利润（百万元） 553.91 1108 1381 1393 1454 

（+/-)YoY(%) -15% 100% 25% 1% 4% 

每股净利润（元） 0.15 0.31 0.38 0.38 0.40 

每股净资产（元） 3.46 3.66 3.97 4.26 4.57 

资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃华安证券（600909）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图1 华安证券 2020H1 收入结构 

经纪 , 26%
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自营 , 48%

其他 , -10%

 
资料来源：公司 2020 半年报，海通证券研究所 

注：其他收入中，长期股权投资金砖丝路权益法下确认亏损 1.25 亿元 

 

图2 华安证券 2020H1 各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2020 半年报，海通证券研究所  

注：其他收入中，长期股权投资金砖丝路权益法下确认亏损 1.25 亿元 
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表 1 华安证券盈利预测（百万元） 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业收入 1761 3232 3415  3428  3537  

手续费 768 1066 1565  1611  1692  

经纪收入 561 708 945  940  925  

投行收入 79 191 279  293  325  

资管收入 93 113 284  319  380  

利息净收入 167 541 786  772  827  

投资净收益 983 1019 964  934  897  

联营合营企业 155 141 49  51  54  

  资产处臵收益 - - - - - 

公允价值变动净收益 -208 557 - - - 

汇兑净收益 1 - - - - 

其他收益 8 8 - - - 

其他业务收入 42 40 100  110  121  

二、营业支出 1083 1738 1729  1726  1761  

营业税及附加 24 27 29  29  30  

管理费用 952 1247 1301  1288  1312  

资产减值损失 68 - - - - 

信用减值损失 - 428 300  300  300  

其他业务成本 39 36 99  109  120  

三、营业利润 679 1493 1686  1701  1775  

加：营业外收入 1 2 - - - 

减：营业外支出 9 12 - - - 

四、利润总额 670 1483 1686  1701  1775  

减：所得税 92 269 306  308  322  

五、净利润 578 1214 1381  1393  1454  

减：少数股东损益 24 106 - - - 

归属于母公司所有者的净利润 554 1108 1381  1393  1454  

六、每股收益 (元) 0.15 0.31 0.38 0.38 0.40 
 

资料来源：公司 2018、2019 年年报，海通证券研究所 
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表 2 华安证券资产负债表（百万元） 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产：      

货币资金 7159 10607 14598 15277 16075 

其中：客户资金存款 6005 9181 12384 12959 13637 

结算备付金 2757 3759 4779 5001 5263 

其中：客户备付金 2030 2996 4041 4229 4450 

融出资金 4922 6492 7664 7894 8131 

交易性金融资产 17170 15698 20212 21152 22258 

债权投资  618 1001 1101 1211 

其他债权投资  5165 4875 5102 5369 

其他权益工具投资  79 75 78 82 

衍生金融资产 1 20 72 5 5 

买入返售金融资产 4753 5527 5382 5670 5986 

应收款项 216 314 323 355 390 

应收利息 542     

存出保证金 18 26 34 36 38 

可供出售金融资产 4858     

长期股权投资 1070 1474 1646 1811 1992 

投资性房地产 13 12 22 24 27 

固定资产 569 618 656 721 793 

在建工程 19 28 33 37 40 

无形资产 60 71 71 78 86 

商誉 4 4 4 5 5 

递延所得税资产 192 313 376 414 455 

其他资产 91 139 130 143 158 

资产总计 44412 50963 61953 64903 68364 

负债：      

应付短期融资券 687 2080 1185 1185 1185 

拆入资金   263 315 378 

交易性金融负债 4238 4547 6401 6721 7057 

衍生金融负债 2 1 1 1 1 

卖出回购金融资产款 13235 12340 13925 14622 15353 

代理买卖证券款 8035 12130 15807 16598 17428 

应付职工薪酬 433 638 709 745 782 

应交税费 52 206 266 271 276 

应付款项 69 60 399 407 415 

应付利息 113     

应付债券 4574 5059 7532 7532 7532 

递延所得税负债 93 195 270 276 281 

其他负债 52 70 450 459 468 

负债合计 31582 37326 47226 49149 51175 

所有者权益(或股东权益)：      

股本 3621 3621 3621 3621 3621 

资本公积金 5111 5110 5111 5111 5111 

其他综合收益 -62 3 90 180 295 

盈余公积金 468 547 618 689 763 

一般风险准备 630 719 860 1002 1150 

交易风险准备 586 658 658 658 658 

未分配利润 2171 2608 3416 4162 4958 

归属于母公司所有者权益合计 12525 13267 14374 15422 16556 

少数股东权益 305 370 352 332 633 

所有者权益合计 12830 13637 14727 15754 17189 

负债及股东权益总计 44412 50963 61953 64903 68364 
 

资料来源：公司 2018 年、2019 年年报，海通证券研究所   
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表 3 中小券商可比公司估值（截至 2020 年 8 月 28 日收盘价） 

 
股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

 
（元） （亿元） 2017 2018 2019 2020E 2017 2018 2019
 2020E 

财通证券 14.68  527  35.0 64.3 28.1 26.7 2.60 2.75 2.53 2.39 

方正证券 8.84  728  50.1 110.0 72.2 52.4 1.94 1.93 1.89 1.82 

国投资本 15.15  640  24.7 38.1 21.6 19.7 1.76 1.76 1.64 1.53 

红塔证券 20.97  762  209.8 197.2 91.0 83.0 6.97 6.74 5.70 5.34 

长城证券 14.01  435  48.9 74.2 43.8 33.6 3.03 2.63 2.57 2.39 

华林证券 15.47  418  90.2 121.2 94.6 81.1 11.20 10.25 7.82 7.23 

天风证券 6.90  460  112.1 151.9 149.4 
 

4.11 3.73 3.79 
 

兴业证券 8.19  548  24.0 405.2 31.1 29.9 1.64 1.69 1.59 1.54 

西部证券 9.80  343  45.6 163.3 56.2 
 

1.95 1.98 1.94 
 

国元证券 10.86  365  30.4 54.5 40.0 32.1 1.44 1.48 1.47 1.43 

浙商证券 15.19  549  51.6 74.5 56.7 38.4 4.06 4.02 3.82 3.17 

国金证券 15.15  458  38.1 45.3 35.3 28.1 2.43 2.35 2.21 2.07 

西南证券 5.64  375  56.0 165.2 
  

1.93 2.02 
  

华西证券 12.87  338  33.1 31.4 23.6 21.8 2.65 1.84 1.72 1.60 

南京证券 14.64  483  117.6 208.4 68.0 
 

5.16 4.56 4.35 
 

太平洋 4.33  295  253.8 -22.3 63.8 
 

2.52 2.87 
  

东吴证券 10.75  417  52.9 116.4 40.2 27.9 2.00 2.07 1.99 1.49 

华创阳安 13.73  239  182.4 159.8 91.7 46.9 1.60 1.61 1.60 1.64 

第一创业 10.79  453  107.2 364.6 88.4 59.8 5.12 5.15 5.01 3.79 

山西证券 8.24  296  72.3 103.0 58.0 
 

2.37 2.38 2.34 
 

国海证券 5.55  302  80.4 413.1 62.0 40.2 2.20 2.23 2.16 1.61 

东北证券 10.74  251  37.7 83.4 25.0 
 

1.60 1.67 1.61 
 

中原证券 5.81  270  61.0 410.0 463.3 3417.6 2.65 2.71 2.79 2.81 

平均 
  

82.3 132.8 77.5 41.5 3.37 3.23 3.04 2.67 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所  
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业、非银行金融行业 

何婷 非银行金融行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中信银行,兴业银行,第一创业,杭州银行,国金证券,中国太保,中国人寿,建设银行,东方财富,东吴证券,国泰君安,光

大证券,汇丰控股,宁波银行,招商证券,中国银河,华安证券,兴业证券,华泰证券,中国平安,中国人保,中原证券,中国

财险,众安在线,中金公司,东方证券,中国太平,友邦保险,新华保险,广发证券 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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