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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 29 日收盘价（元） 4.37 

52 周股价波动（元） 4.18-6.54 

股本结构 

[Table_CapitalInfo] 总股本（百万股） 4698 

流通 A 股（百万股） 4698 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《财富管理转型取得成效，金融产品代销

规模增速超 170%》2022.03.31 

《归母净利润同比-3.9%，投行、资本业

务表现不佳》2021.08.27 

《主动管理规模翻倍，归母净利润同比

+14%》2021.04.02 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -6.4 -11.0 -12.8 

相对涨幅（%） -3.6 1.3 -0.8 
资料来源：海通证券研究所 
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投资表现不佳，低基数下业绩仍然下滑 
[Table_Summary] 投资要点：公司财富管理转型取得成效；继续深化主动管理转型，带

动资管收入的持续提升。合理价值区间 4.75-5.18 元/股，维持“优于

大市”评级。 

 【事件】公司 2022 年一季度实现营业收入 5.2 亿元，同比-15.1%；归母净利润

1.1 亿元，同比-40.1%；归母净资产 195.72 亿元，较年初+0.5%；对应 EPS 0.02

元，ROE 0.5%。公司资管业务实现较快增长，但自营在基数较低的情况下仍表

现不佳，同比盈转亏。2022 年一季度经纪/承销/资管/利息/自营分别占营业收入

的 47%/2%/21%/24%/-3%。 

 公司财富管理转型取得成效。经纪业务实现收入 2.5 亿元，同比+9.4%；2022 年

一季度全市场交投仍较活跃，全市场日均股基交易额 10760 亿元，同比+7.2%，

两融余额 16728 亿元，同比+1.1%，较年初-8.7%。证券行业佣金率持续下滑，

传统经纪业务的利润空间不断压缩，公司坚持夯实客户基础，优化金融产品销售

结构；升级总分联动业务模式，积极构建财富管理新发展格局。 

 提供全链条综合化金融服务，加快打造服务新兴产业的创新型投行。2022 年一

季度投行业务实现收入 1070 万元，同比-75.8%。债券业务承销规模同比-49.9%。

债券主承销规模 33 亿元，排名第 55；其中企业债、金融债规模分别为 20 亿元、

9 亿元。IPO 储备项目 7 家，排名第 37，其中北交所 4 家，科创板 2 家，创业板

1 家。受新冠肺炎疫情影响，公司投行业务收入同比大幅下降。但公司仍坚持深

耕区域、聚焦重点产业、专注高成长性中小企业，为产业客户提供全链条综合化

金融服务，加快打造服务新兴产业的创新型投行。 

 基本完成大集合公募化改造工作，主动管理能力进一步增强。2022 年一季度资

管业务实现收入 1.1 亿元，同比+46.0%。公司不断深化资产管理业务转型，基本

完成大集合公募化改造工作，改造进度领先同业；持续拓展合作渠道，优化资管

产品结构，提升主动管理能力；加大资管投顾业务推广，稳步推进资管子公司设

立工作，重点产品收益排名行业前列。 

 自营表现不佳，投资同比盈转亏。2022 年一季度公司投资净亏损（含公允价值）

1661 万元，同比盈转亏。受市场波动加剧、疫情严峻等因素影响，公司投资表

现不佳，低基数下业绩仍然下滑。公司坚持绝对收益理念，立足大类资产配臵，

积极把握市场红利，推进场内做市、场外量化私募、北交所自营业务，巩固多元

化业务格局。 

 投资建议：估算公司 2022/23/24EEPS 分别为 0.25、0.27、0.29 元，BVPS 分

别为 4.32、4.54、4.76 元。使用可比公司估值法对公司进行估值，给予其 2022

年 1.1-1.2xPB，对应合理价值区间 4.75-5.18 元/股，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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3357 3483 3231 3426 3640 

（+/-)YoY(%) 4% 4% -7% 6% 6% 

净利润（百万元） 1268 1424 1185 1265 1354 

（+/-)YoY(%) 14% 12% -17% 7% 7% 

每股净利润（元） 0.27 0.30 0.25 0.27 0.29 

每股净资产（元） 3.10 4.15 4.32 4.54 4.76 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 2022 年一季度收入结构 
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资料来源：公司 2022 年一季报，海通证券研究所 

 
 

图2 华安证券 2022 年一季度各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2022 年一季报，海通证券研究所 
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表 1 华安证券盈利预测（百万元） 

 2020 2021  2022E   2023E   2024E  

 一、营业收入  3357 3483 3231 3426 3640 

 手续费  1540 1918 1940 2020 2082 

 经纪净佣金  1006 1214 1252 1243 1197 

 投行收入  152 200 188 202 218 

 资管收入  311 432 424 495 583 

 利息净收入  667 609 273 325 351 

 投资净收益  1377 905 886 943 1061 

 联营合营企业  -89 -27 54 84 172 

 资产处臵收益  0 0 0 0 0 

 公允价值变动净收益  -342 -144 0 0 0 

 汇兑净收益  -2 -1 0 0 0 

 其他收益  5 70 0 0 0 

 其他业务收入  111 125 132 138 145 

 二、营业支出  1711 1689 1706 1797 1896 

 营业税及附加  33 36 33 35 38 

 管理费用  1430 1543 1551 1627 1711 

 资产减值损失  2 0 0 0 0 

 信用减值损失  136 -5 -5 -5 -5 

 其他业务成本  110 115 127 139 153 

 三、营业利润  1645 1794 1525 1629 1743 

 加：营业外收入  3 2 0 0 0 

 减：营业外支出  17 10 0 0 0 

 四、利润总额  1632 1787 1525 1629 1743 

 减：所得税  366 399 341 364 389 

 五、净利润  1265 1388 1185 1265 1354 

 减：少数股东损益  -2 -36 0 0 0 

 归属于母公司所有者的净利润  1268 1424 1185 1265 1354 

六、每股收益（元） 0.27 0.30 0.25 0.27 0.29 
 

资料来源：公司一季报（2022），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） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 资产：       

 货币资金  13462 16139 17552 18302 18993 

 结算备付金  4765 5677 6174 6438 6681 

 融出资金  8536 10261 10929 11257 11595 

 交易性金融资产  18894 23377 23830 24849 25786 

 债权投资  920 3391 3730 4103 4513 

 其他债权投资  3401 7661 7809 8143 8450 

 其他权益工具投资  53 46 47 49 51 

 衍生金融资产  110 3 5 9 9 

 买入返售金融资产  4518 2399 1498 1325 1016 

 应收款项  352 280 308 339 372 

 存出保证金  58 193 210 219 227 

 长期股权投资  1891 2249 2474 2721 2993 

 投资性房地产  20 22 24 27 29 

 固定资产  617 620 683 751 826 

 在建工程  24 21 24 26 29 

 无形资产  95 126 139 153 168 

 商誉  4 4 4 5 5 

 递延所得税资产  377 389 428 471 518 

 其他资产  517 782 860 946 1041 

 资产总计  58613 73641 76728 80131 83301 

 负债：       

 应付短期融资券  2527 3365 3365 3365 3365 

 拆入资金  100 - - - - 

 交易性金融负债  4097 4597 4827 5068 5322 

 衍生金融负债  47 11 11 11 12 

 卖出回购金融资产款  9627 15608 16388 17208 18068 

 代理买卖证券款  15181 17210 18071 18974 19923 

 应付职工薪酬  834 828 869 913 958 

 应交税费  395 385 393 400 408 

 应付款项  81 211 215 219 224 

 合同负债  22 14 15 15 15 

 应付债券  10535 11162 11162 11162 11162 

 递延所得税负债  210 272 278 283 289 

 其他负债  76 333 340 346 353 

 负债合计  43731 53996 55933 57966 60099 

 所有者权益合计       

 股本  3621 4698 4698 4698 4698 

 其他权益工具  417 417 417 417 417 

 资本公积金  5111 7978 7978 7978 7978 

 其他综合收益  -33 -31 75 186 302 

 盈余公积金  669 800 862 927 998 

 一般风险准备  852 999 1122 1253 1394 

 交易风险准备  768 888 888 888 888 

 未分配利润  3139 3729 4260 4966 5686 

 归属于母公司所有者权益合计  14545 19479 20300 21315 22361 

 少数股东权益  338 166 495 850 841 

 所有者权益合计  14883 19644 20796 22165 23202 

 负债及股东权益总计  58613 73641 76728 80131 83301 
 

资料来源：公司 2022 年一季报，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 2022 年 4 月 29 日收盘价） 

  股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

  （元） （亿元） 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

方正证券 6.12 503.80 45.95 27.65 
 

1.27 1.22   

国投资本 6.42 412.50 9.94 8.61 8.18 0.97 0.89 0.59 

红塔证券 9.04 426.40 30.17 27.05 
 

2.96 1.83   

长城证券 8.27 256.65 17.09 14.54 
 

1.42 1.31   

华林证券 13.86 374.22 46.06 77.36 
 

6.22 5.97   

天风证券 3.00 259.97 57.15 44.34 
 

1.49 1.03   

兴业证券 6.51 435.95 10.89 9.19 7.95 1.16 1.06 0.96 

浙商证券 9.21 357.18 21.95 16.27 13.92 1.85 1.50 1.34 

财通证券 7.12 330.63 14.43 
 

11.67 1.47 
 

1.21 

西部证券 6.24 278.90 24.97 19.78 
 

1.07 1.03   

国元证券 6.04 263.57 19.24 13.80 12.78 0.85 0.82 0.78 

东吴证券 6.79 340.01 19.92 14.22 13.41 1.22 0.92 0.92 

国金证券 8.25 249.51 13.40 
 

10.65 1.11 
 

0.94 

西南证券 3.73 247.86 22.71 23.88 
 

0.99 0.98   

华西证券 6.99 183.49 9.66 11.24 
 

0.86 0.82   

南京证券 7.47 275.37 34.01 28.18 
 

1.74 1.67   

太平洋 2.70 184.04 -24.20 151.71 
 

1.92 1.90   

中原证券 3.96 183.86 176.27 35.83 31.91 1.38 1.34 1.27 

华创阳安 7.80 135.69 20.61 14.01 
 

0.89 0.84   

第一创业 5.55 233.23 28.70 
 

25.34 1.67 
 

1.50 

山西证券 5.01 179.85 23.95 22.38 
 

1.06 1.04   

国海证券 3.36 182.94 25.22 23.93 
 

0.99 0.99   

东北证券 6.56 153.53 11.52 9.45 9.95 0.92 0.85 0.81 

平均     28.68 29.67 14.58 1.54 1.40 1.03 
 

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 

任广博 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： 兴业银行,中信银行,第一创业,江苏银行,沪农商行,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东吴证券,宁

波银行,东方财富,建设银行,中国人寿,汇丰控股,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,瑞达期货,上海银行,重庆银行,

兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,大新银行集团,常熟银行,浙商证券 

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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