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主动管理规模翻倍，归母净利润同比+14%  
[Table_Summary] 投资要点：2020 年主动管理规模较上年翻倍，带动报告期内资管收

入大增 175%。合理价值区间 7.69-8.54 元/股，维持“优于大市”评

级。 

 【事件】公司 2020 实现营业收入 33.57 亿元，同比+3.9%；归母净利润 12.68

亿元，同比+14.4%；对应 EPS 0.35 元，对应 ROE 9.05%；第四季度实现营业

收入 8.10 亿元，同比-23%；归母净利润 2.66 亿元，同比+13%。2020 年经纪/

承销/资管/利息/自营分别占营业收入的 30%/5%/9%/20%/33%。 

 围绕加快财富管理体系建设持续推进证券经纪业务转型。2020 年经纪业务实现

收入 10.06 亿元，同比+41.9%。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。2020 年末两融余额 85 亿元，同比

+31.6%，市占率 0.5%。 

 持续深化精细化管理，不断提升投行执业质量。2020 年投行业务收入 1.52 亿元，

同比-20.2%。股权业务承销规模同比-46%，债券业务承销规模同比+8%。股权

主承销规模 15 亿元，排名第 62；其中 IPO2 家，募资金额 8 亿元；再融资 2 家，

承销规模 6 亿元。债券主承销规模 101 亿元，排名第 73；ABS、企业债、公司

债承销规模分别达 30 亿元、18 亿元、32 亿元。IPO 储备项目 15 家，排名第 42，

创业板 3 家，科创板 4 家。。 

 主动管理能力进一步增强，主动管理产品数量和规模翻倍。2020 年实现资管收

入 3.11 亿元，同比+175%。公司资产管理业务从资产端、资金端和产品端多点

突破，取得了业务净收入增速领先行业平均水平、主动管理产品数量和规模翻倍

的经营成果；主动投资能力进一步增强，投资业绩优秀。2020 年末主动管理规

模 645 亿元，同比+99%。 

 投资净收益同比-22%。投资净收益（含公允价值）11 亿元，同比-21.7%；第四

季度投资净收益（含公允价值）2.39 亿元，同比-53%。 

 投资建议：估算公司 2021/22/23E EPS 分别为 0.35、0.39、0.46 元，BVPS 分

别为 4.27、4.57、4.95 元。使用可比公司估值法对公司进行估值，给予其 2021

年 1.8-2.0x PB，对应合理价值区区间 7.69-8.54 元/股，对应 22.4-24.9x 2021E 

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] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3232 3357 3647 3951 4471 

（+/-)YoY(%) 83% 4% 9% 8% 13% 

净利润（百万元） 1108 1241 1277 1416 1654 

（+/-)YoY(%) 100% 12% 3% 11% 17% 

每股净利润（元） 0.31 0.34 0.35 0.39 0.46 

每股净资产（元） 3.66 4.02 4.27 4.57 4.95 

资料来源：公司年报（2019-2020），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 2020 年收入结构 
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资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

 

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

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃华安证券（600909）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

表 1 华安证券盈利预测（百万元） 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 一、营业收入  3232 3357 3647 3951 4471 

 手续费  1066 1540 1959 2197 2540 

 经纪净佣金  708 1006 1247 1296 1366 

 投行收入  191 152 237 261 288 

 资管收入  113 311 401 562 804 

 利息净收入  541 667 681 756 850 

 投资净收益  1019 1377 884 863 933 

 联营合营企业  141 -89 51 54 84 

 资产处臵收益  -0 -0 - - - 

 公允价值变动净收益  557 -342 - - - 

 汇兑净收益  0 -2 - - - 

 其他收益  8 5 - - - 

 其他业务收入  40 111 122 135 148 

 二、营业支出  1738 1738 1992 2116 2329 

 营业税及附加  27 33 36 39 45 

 管理费用  1247 1430 1536 1644 1838 

 资产减值损失  - 2 - - - 

 信用减值损失  428 163 300 300 300 

 其他业务成本  36 110 121 133 146 

 三、营业利润  1493 1618 1654 1835 2143 

 加：营业外收入  2 3 - - - 

 减：营业外支出  12 17 - - - 

 四、利润总额  1483 1605 1654 1835 2143 

 减：所得税  269 366 377 419 489 

 五、净利润  1214 1238 1277 1416 1654 

 减：少数股东损益  106 -2 - - - 

 归属于母公司所有者的净利润  1108 1241 1277 1416 1654 

 六、每股收益（元）：  0.31 0.34 0.35 0.39 0.46 
 

资料来源：公司 2019、2020 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） 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 资产：  

      货币资金  10607 13462 13996 14690 15481 

 其中：客户资金存款  9181 11420 11873 12462 13134 

 结算备付金  3759 4765 4954 5200 5480 

 其中：客户备付金  2996 3836 3989 4186 4412 

 拆出资金  - - - - - 

 融出资金  6492 8536 8741 9003 9273 

 交易性金融资产  15698 18894 19644 20618 21729 

 债权投资  618 920 1012 1113 1224 

 其他债权投资  5165 3401 3536 3711 3911 

 其他权益工具投资  79 53 55 58 61 

 衍生金融资产  20 110 5 5 9 

 买入返售金融资产  5527 4518 4750 4982 5286 

 应收款项  314 352 387 426 468 

 存出保证金  26 58 60 63 66 

 长期股权投资  1474 1891 2080 2289 2517 

 投资性房地产  12 20 22 24 26 

 固定资产  618 617 679 747 821 

 在建工程  28 24 26 29 32 

 无形资产  71 95 104 115 126 

 其中：交易席位费  - - - - - 

 商誉  4 4 4 5 5 

 递延所得税资产  313 377 415 456 502 

 其他资产  139 517 569 626 688 

 资产总计  50963 58613 61038 64157 67707 

 负债：  

      应付短期融资券  2080 2527 2527 2527 2527 

 拆入资金  - 100 120 144 173 

 交易性金融负债  4547 4097 4302 4517 4743 

 衍生金融负债  1 47 48 49 50 

 卖出回购金融资产款  12340 9627 10108 10613 11144 

 代理买卖证券款  12130 15181 15940 16737 17574 

 应付职工薪酬  638 834 876 920 966 

 应交税费  206 395 403 411 419 

 应付款项  60 81 83 84 86 

 合同负债  - 22 23 23 23 

 应付债券  5059 10535 10535 10535 10535 

 递延所得税负债  195 210 214 218 222 

 其他负债  70 76 78 79 81 

 负债合计  37326 43731 45254 46856 48542 

 所有者权益(或股东权益)：  

      股本  3621 3621 3621 3621 3621 

 其他权益工具  - 417 417 417 417 

 资本公积金  5111 5111 5111 5111 5111 

 其他综合收益  3 -33 26 106 189 

 盈余公积金  547 669 736 810 897 

 一般风险准备  719 852 986 1134 1308 

 交易风险准备  658 768 768 768 768 

 未分配利润  2608 3139 3780 4575 5607 

 归属于母公司所有者权益合计  13268 14545 15446 16544 17919 

 少数股东权益  370 338 338 757 1245 

 所有者权益合计  13638 14883 15784 17300 19165 

 负债及股东权益总计  50963 58613 61038 64157 67707 
 

资料来源：公司 2019 年、2020 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 2021 年 4 月 1 日收盘价） 

  
股价 市值 

PE（倍） PB（倍） 

  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

财通证券 11.23 403 21.5 
  

1.93 
  

方正证券 8.67 714 70.8 
  

1.85 
  

国投资本 12.27 519 17.5 
 

10.3 1.33 
 

1.10 

红塔证券 13.93 506 60.4 35.8 
 

3.78 3.51 
 

长城证券 10.94 340 34.2 
  

2.01 
  

华林证券 12.13 328 74.2 40.3 
 

6.14 5.44 
 

天风证券 5.06 337 109.6 
  

2.78 
  

兴业证券 8.47 567 32.2 15.4 13.9 1.65 1.51 1.40 

西部证券 8.82 394 64.6 
  

2.23 
  

国元证券 7.74 338 36.9 24.7 23.0 1.36 1.09 1.15 

浙商证券 12.83 464 47.9 28.5 
 

3.22 2.40 
 

国金证券 13.41 406 31.2 19.3 16.8 1.96 1.80 1.67 

西南证券 4.66 310 29.7 
  

1.58 
  

华西证券 10.01 263 18.4 
  

1.34 
  

南京证券 10.14 374 52.7 
  

3.37 
  

太平洋 3.26 222 48.0 
  

2.15 
  

东吴证券 9.79 380 36.6 20.8 21.9 1.81 
  

华创阳安 10.40 181 69.5 
  

1.21 
  

第一创业 7.75 326 63.5 
 

34.3 3.60 
 

2.17 

山西证券 7.05 253 49.6 
  

2.00 
  

国海证券 4.48 244 50.0 33.6 
 

1.74 1.32 
 

东北证券 8.61 202 20.0 
  

1.29 
  

中原证券 4.54 211 362.0 202.1 
 

2.18 1.58 
 

平均     60.9 46.7 20.0 2.3 2.3 1.5 
 

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： 兴业银行,中信银行,第一创业,江苏银行,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,重庆银行,苏州银行,上海银行,兴业证券,招商证券,常熟银行,中国

银河,华安证券,华泰证券,中国平安,工商银行,平安银行,中国财险,中金公司 

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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