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不断发力财富管理转型，金融产品销售规

模同比+23% 
[Table_Summary] 投资要点：公司不断发力财富管理转型，不断深化主动管理转型，带

动代销金融产品规模、资管收入的持续提升。合理价值区间 5.03-5.48

元/股，维持“优于大市”评级。 

 【事件】华安证券发布 2022 年年度业绩：实现营业收入 31.6 亿元，同比-9.3%；

归母净利润 11.8 亿元，同比-17.0%；对应 EPS 0.25 元，ROE 6.0%。经纪、投

行、资管、利息、自营占营业收入分别为 33%/5%/15%/14%/20%。第四季度实

现营业收入 7.6 亿元，同比-37.9%。归母净利润 2.2 亿元，同比-50.8%；公司净

利润虽然下滑，但是在行业中排名上升 7 名至第 29 名。 

 不断发力财富管理转型，发行首单香草结构浮动收益凭证。公司 2022 年实现经

纪业务收入 10.3 亿元，同比-15.4%，占营业收入 32.5%。2022 年上半年公司代

销金融产品收入 2733 万元，同比-19.5%，占经纪业务收入 2.66%。代销金融产

品规模 69 亿元，同比+23%。公司两融余额 90.4 亿元，同比-11.1%，市场份额

0.6%。2022 年公司不断发力财富管理转型，客户分类分级体系设计完成，基金

投顾“鑫易投”上线展业，首单香草结构浮动收益凭证发行。 

 股权承销规模大幅增长，实现安徽省内美元债发行零的突破。2022 年投行业务

收入 1.6 亿元，同比-20.9%。股权业务承销规模同比+187%，债券业务承销规模

同比+10.2%。股权主承销规模 78.2 亿元，排名第 31；其中 IPO 1 家，募资规模

5 亿元；再融资 3 家，承销规模 73 亿元。债券主承销规模 202 亿元，排名第 46；

其中金融债、公司债、企业债承销规模分别为 103 亿元、65 亿元、33 亿元。IPO

储备项目 2 家，排名第 39，2 家都在科创板。2022 年，公司通过深化区域网格

化管理，密切各业务合作渠道，成功助力企业完成上市改制、并购重组、再融资

等项目，成功发行安徽省内首单乡村振兴债、创新创业金融债、新型城镇化专项

债。境外业务发展空间持续拓展，2022年公司全资子公司华安金控参与承销 8 单

中资美元债，实现省内美元债发行零的突破。 

 大集合公募化改造工作全部完成，代销规模增长显著。2022 年资管业务实现收

入 4.8 亿元，同比+12.2%。公司主动管理规模 549 亿元，同比-6.7%。公司资产

管理业务稳中有进，大集合公募化改造全面完成；产品创新能力不断增强，产品

布局更趋完善。面对低迷的市场环境和较大的产品规模压力，公司适时调整管理

策略，渠道资源持续拓展，代销规模增长显著。 

 不断优化投资决策机制，在稳定收益、稳健杠杆前提下扩大营运资金规模。2022

年公司实现投资收益（含公允价值）6.2 亿元，同比-21.1%；四季度投资收益（含

公允价值）0.9 亿元，同比-65.6%。公司始终坚持绝对收益理念，不断优化投资

决策机制，降低投资收益波动冲击；积极发挥自营业务在公司大类资产配臵的作

用，在稳定收益、稳健杠杆前提下扩大营运资金规模。 

 投资建议：我们估算公司 2023/24/25E 归母净利润分别为 15.75 亿元、16.84 亿

元，17.93 亿元，分别同比+33%/+7%/+7%，EPS 分别为 0.34、0.36、0.38 元，

BVPS 分别为 4.57、4.84、5.13 元。使用可比公司估值法对公司进行估值，给予

其 2023 年 1.1-1.2xPB，对应合理价值区间 5.03-5.48 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] ： 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3483 3159 4153 4429 4707 

（+/-)YoY(%) 4% -9% 31% 7% 6% 

净利润（百万元） 1424 1181 1575 1684 1793 

（+/-)YoY(%) 12% -17% 33% 7% 6% 

每股净利润（元） 0.30 0.25 0.34 0.36 0.38 

每股净资产（元） 4.15 4.28 4.57 4.84 5.13 

资料来源：公司年报（2021-2022），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 
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图1 华安证券 2022 年收入结构 
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资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 
 

图2 华安证券 2022 年各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2021、2022 年年报，海通证券研究所 
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表 1 华安证券盈利预测（百万元） 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 一、营业收入  3483 3159 4153 4429 4707 

 手续费  1918 1746 2447 2624 2805 

 经纪净佣金  1214 1027 1514 1546 1555 

 投行收入  200 158 304 336 372 

 资管收入  432 484 549 658 790 

 利息净收入  609 453 554 613 657 

 投资净收益  905 1052 830 854 891 

 联营合营企业  -27 14 58 64 70 

 资产处臵收益  0 0 
   

 公允价值变动净收益  -144 -417 0 0 0 

 汇兑净收益  -1 1 
   

 其他收益  70 17 
   

 其他业务收入  125 307 322 338 355 

 二、营业支出  1689 1779 2280 2427 2575 

 营业税及附加  36 29 38 41 43 

 管理费用  1543 1533 1994 2104 2213 

 资产减值损失  0 0 
   

 信用减值损失  -5 -91 -91 -91 -91 

 其他业务成本  115 308 339 373 410 

 三、营业利润  1794 1380 1873 2002 2132 

 加：营业外收入  2 1 0 0 0 

 减：营业外支出  10 12 0 0 0 

 四、利润总额  1787 1369 1873 2002 2132 

 减：所得税  399 218 298 319 339 

 五、净利润  1388 1151 1575 1684 1793 

 减：少数股东损益  -36 -30 0 0 0 

 归属于母公司所有者的净利润  1424 1181 1575 1684 1793 

 六、每股收益           0.33           0.25           0.34           0.36           0.38  
 

资料来源：公司年报（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） 

 
2021 2022A 2023E 2024E 2025E 

 资产：  

      货币资金  16139 15025 16025 16692 17393 

 结算备付金  5677 6036 6438 6706 6987 

 融出资金  10261 9133 9857 10153 10457 

 交易性金融资产  23377 25668 25615 26681 27802 

 债权投资  3391 3044 3196 3356 3524 

 其他债权投资  7661 6688 6708 6988 7281 

 其他权益工具投资  46 97 976 1017 1059 

 衍生金融资产  3 2 9 9 9 

 买入返售金融资产  2399 1641 1644 1756 1879 

 应收款项  280 316 348 383 421 

 存出保证金  193 519 553 576 601 

 长期股权投资  2249 2739 2876 3020 3171 

 投资性房地产  22 21 22 23 24 

 固定资产  620 606 636 668 702 

 在建工程  21 116 122 128 135 

 无形资产  126 167 176 185 194 

 商誉  4 4 4 4 4 

 递延所得税资产  389 313 328 345 362 

 其他资产  782 1754 1841 1933 2030 

 资产总计  73641 73889 77377 80623 84036 

 负债：  

      应付短期融资券  3365 3574 3574 3574 3574 

 拆入资金  - 98 118 141 169 

 交易性金融负债  4597 2459 2582 2711 2846 

 衍生金融负债  11 17 18 18 18 

 卖出回购金融资产款  15608 16345 17163 18021 18922 

 代理买卖证券款  17210 17001 17851 18744 19681 

 应付职工薪酬  828 669 703 738 775 

 应交税费  385 90 92 94 96 

 应付款项  211 587 599 611 623 

 合同负债  14 15 15 16 16 

 应付债券  11162 12296 12296 12296 12296 

 递延所得税负债  272 216 220 225 229 

 其他负债  333 310 316 322 329 

 负债合计  53996 53677 55545 57509 59574 

 所有者权益合计  

      股本  4698 4698 4698 4698 4698 

 其他权益工具  417 417 417 417 417 

 资本公积金  7978 7978 7978 7978 7978 

 其他综合收益  -31 -88 23 137 257 

 盈余公积金  800 915 1003 1096 1196 

 一般风险准备  999 1131 1306 1493 1692 

 交易风险准备  888 992 992 992 992 

 未分配利润  3729 4083 5033 5919 6849 

 归属于母公司所有者权益合计  19479 20126 21449 22731 24079 

 少数股东权益  166 85 383 383 383 

 所有者权益合计  19644 20212 21832 23114 24462 

 负债及股东权益总计  73641 73889 77377 80623 84036 
 

资料来源：公司 2022 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 2023 年 3 月 31 日收盘价） 

  
股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

（元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

方正证券 6.97 573.78 31.49 26.71 22.85 1.39 1.33 1.24 

国投资本 6.94 445.92 9.30 15.16 10.14 0.96 0.93 0.82 

红塔证券 8.63 407.06 25.82 
 

27.59 1.75 
 

1.64 

长城证券 8.29 334.45 18.94 
  

1.71 
 

  

华林证券 14.67 396.09 81.88 
 

63.26 6.32 
 

5.58 

天风证券 2.91 252.17 43.01 
  

1.00 
 

  

兴业证券 6.12 528.52 11.14 17.56 12.59 1.28 0.98 0.92 

浙商证券 10.07 390.53 17.79 
 

16.81 1.64 
 

1.47 

财通证券 7.51 348.74 13.59 19.72 14.61 1.41 1.07 1.01 

西部证券 6.37 284.71 20.19 34.51 19.90 1.05 1.04 1.00 

国元证券 6.76 294.99 15.45 17.02 14.08 0.91 
 

0.84 

东吴证券 6.91 346.02 14.47 19.30 14.98 0.93 0.89 0.84 

国金证券 8.96 333.70 14.40 24.55 17.28 1.37 1.06 1.00 

西南证券 3.89 258.49 24.90 46.31 27.07 1.02 1.02 0.99 

华西证券 8.23 216.04 13.24 
  

0.97 
 

  

南京证券 8.77 323.29 33.08 44.03 34.97 1.97 1.94 1.87 

太平洋 2.62 178.59 147.21 -396.97 349.33 1.84 1.85 1.85 

中原证券 3.72 172.72 33.65 
  

1.26 
 

  

华创阳安 6.84 154.68 15.97 
  

0.95 
 

  

第一创业 5.97 250.88 33.66 52.69 35.79 1.74 1.68 1.67 

山西证券 5.81 208.57 25.95 39.88 37.17 1.21 1.20 1.19 

国海证券 3.40 185.11 24.21 
  

1.00 
 

  

国联证券 10.59 299.88 33.75 
 

27.08 1.83 
 

1.63 

平均     30.57 -3.04 43.85 1.54 1.25 1.50 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃华安证券（600909）6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

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 

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,浙商银行,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,中信证券,中国人寿,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,

上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

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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