
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

华安证券：业务基础好，转型空间大——2016 年报点评 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2016 年报，实现营业收入 17 亿，同比下降 55%；归

母净利润 6 亿，同比-68%。稀释 EPS 为 0.21，同比-68%。每 10股派

发现金股利 0.6元，现金分红 2.17亿，分红比例 36%。 

点评： 

净利润下滑 68%，主要原因是公司以经纪业务和自营业务为主导的业

务结构受市场波动影响较大。2016 年公司实现净利润 6亿，同比下降

68%，低于行业平均水平（-50%），主要原因是公司以经纪业务和自

营业务为主导的业务结构受市场波动影响较大。净利润较 2015 年减

少了 12 亿，经纪佣金净收入和利息净收入占营业收入的 85%，其中经

纪佣金净收入占 85%，同比-59%，比 2015 年减少了近 15 亿。“投资

净收益+公允价值变动”实现收入近 1个亿，比 2015年减少了 5.5亿，

同比-85%。管理费用 8.7 亿，较 2015 年减少了 2.5 亿。资管业务、

投行业务合计占营业收入的 6%，对业绩的影响较小。 

IPO融资 51亿，大幅补充资本实力。2016年 12月，公司 IPO融资 51

亿，资本实力提升了近 75%（2015 年底公司净资产约为 68 亿）。资

本的大幅补充，为公司拓展业务空间、提升品牌效应、推进管理改革、

强化队伍建设打下了基础，在以资本为核心的证券行业，上市将带动

公司进入新的发展节奏。在严监管的市场环境中，公司行业分类评级

继续保持 A 类 A 级，稳健的经营有利于公司加快创新步伐。公司传

统业务基本实力较强，代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）行业

排名第 28 位，股票基金交易市场占有率 0.729%。营业部 128 家。 

投资建议：2017年是公司开启上市公司发展新征程的第一年，资本大

幅补充，公司监管评级为 A，经营稳健为创新发展打下了良好的基础，

基本面有望发生较大变化；传统经纪业务市场地位及牌照齐全奠定价

值基础；公司作为次新股，流通市值较小（100亿），在行业回暖的市

场环境下，行业发展带动公司业绩提升，公司有望成为行情领涨标的

之一，给予公司“增持”评级。预计 2017-2019年 EPS分别为：0.23、

0.39、0.41，同比增长 38%、70%、5%，六个月目标价 14元/股。 

风险提示：监管趋严，合规风险；市场风险可能导致业绩波动较大。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,734 2,150 2,959 3,270 

净利润(百万元） 602 829 1,410 1,484 

摊薄每股收益(元) 0.17 0.23 0.39 0.41 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,621/800 

总市值/流通(百万元) 45,154/9,976 

12 个月最高/最低(元) 14.98/9.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：魏涛 

电话：010-88321708 

E-MAIL：weitao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030001 

证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051609002 
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净利润下滑 68%，主要原因是公司以经纪业务和自营业务为主导的业

务结构受市场波动影响较大。 

2016年公司实现净利润 6亿，同比下降 68%，低于行业平均水平（-50%），主要原因是公司以经纪

业务和自营业务为主导的业务结构受市场波动影响较大。净利润较 2015 年减少了 12 亿，经纪佣

金净收入和利息净收入占营业收入的 85%，其中经纪佣金净收入占 85%，同比-59%，比 2015 年减

少了近 15 亿。“投资净收益+公允价值变动”实现收入近 1 个亿，比 2015 年减少了 5.5 亿，同比

-85%。管理费用 8.7 亿，较 2015 年减少了 2.5 亿。资管业务、投行业务合计占营业收入的 6%，

对业绩的影响较小。 

图表 1：华安证券归母净利润降幅归因分析 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 2：华安证券历年收入结构 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 3：华安证券归母净利润归因分析 
 

单位：亿元 2015/12/31 2016/12/31 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 18.65  6.02  -67.72% -12.63    

            

代理买卖证券业务净收入 24.81  10.06  -59.46% -14.76  -79.12% 

证券承销业务净收入 0.80  0.50  -37.87% -0.30  -1.62% 

受托客户资产管理业务净收入 0.58  0.55  -5.46% -0.03  -0.17% 

利息净收入 4.79  4.68  -2.39% -0.11  -0.61% 

投资净收益 7.77  4.52  -41.83% -3.25  -17.42% 

公允价值变动净收益 -1.32  -3.55  169.08% -2.23  -11.95% 

其他业务收入 0.07  0.08  15.01% 0.01  0.06% 

            

营业支出 13.59  9.35  -31.24% -4.25  22.76% 

税金及附加 2.27  0.57  -74.81% -1.70  9.12% 

管理费用 11.22  8.70  -22.49% -2.52  13.53% 

资产减值损失 0.07  0.04  -37.47% -0.03  0.13% 

其他业务成本 0.03  0.03  17.59% 0.00  -0.03% 

            

营业利润 24.57  8.00  -67.45% -16.57  -88.86% 

利润总额 24.56  8.04  -67.26% -16.52  -88.56% 

所得税 5.90  1.99  -66.22% -3.91  20.96% 

净利润 18.65  6.04  -67.59% -12.61  -67.60% 

归属于母公司所有者的净利润 18.65  6.02  -67.72% -12.63  -67.72% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
 

 

IPO融资 51亿，大幅补充资本实力。2016年 12月，公司 IPO 融资 51亿，资本实力提升了近 75%

（2015年底公司净资产约为 68亿）。资本的大幅补充，为公司拓展业务空间、提升品牌效应、

推进管理改革、强化队伍建设打下了基础，在以资本为核心的证券行业，上市将带动公司进入新

的发展节奏。在严监管的市场环境中，公司行业分类评级继续保持 A 类 A 级，稳健的经营有利于

公司加快创新步伐。 

 

经纪业务市场份额提升 0.044 个百分点，新设 8家分公司。公司代理买卖证券业务净收入（含

席位租赁）行业排名第 28 位，公司代理股票基金交易市场占有率 0.729%，较上年 0.685%的水平

进一步提升。公司推进网点功能升级，全年新设 8 家分公司，加速构建“以分公司为经营主体，营

业部为销售终端”的业务执行体系。华安期货客户权益 13.62 亿元，较上年末增长 18.6%；成交量

10,103 万手，市场份额 1.22%；实现手续费收入 9017 万，同比下降 34%。全年实现利息收入 5.75

亿元。截至 2016 年末，公司融资融券余额 71.94 亿元，市场占有率 0.76%；股票质押式回购融出

资金 17.77 亿元，市场占有率 0.36%。 
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公司自营规模约为 60亿，其中固收类 56亿，权益类 4亿。固定收益投资不断强化信用风险管

理和定价能力，积极尝试产业类债券的投资交易，从纯粹自营向固定收益业务链条的其他环节延

伸。公司新三板做市业务按照“适度参与，精选项目”的经营策略，由公司参与做市的新三板挂牌

股票共 137 只，行业排名第 25 位。直接投资业务方面，华富嘉业加强与地市政府合作，推进业务

重心由股权投资向私募投资基金管理方向转型，期末私募基金管理总规模约 40 亿元。受股市、债

市波动较大影响，公司 2016 年自营业务收入为-2573万元。 

 

投行业务加强团队建设，强化对省内市场的全面渗透和省外重点市场的拓展力度。全年共完

成债券承销项目 4 个，承销额 21.80 亿元，同比增长 65.15%。另有获批待发债券项目 2 个，已报

会在审 IPO 项目 3 个，申报辅导备案项目 5 个，形成了项目阶梯式储备。2016 年投行业务净收入

4954 万元，其中承销保荐业务净收入 762 万，同比-86%；财务顾问业务净收入 4192 万元，同比

增长 52%。投行业务净收入合计比 2015 年减少了 3000 万元。 

 

投资建议： 

2017 年是公司开启上市公司发展新征程的第一年，资本大幅补充，公司监管评级为 A，经营稳健

为创新发展打下了良好的基础，基本面有望发生较大变化；传统经纪业务市场地位及牌照齐全奠

定价值基础；公司作为次新股，流通市值较小（100亿），在行业回暖的市场环境下，行业发展带

动公司业绩提升，公司有望成为行情领涨标的之一，给予公司“增持”评级。预计 2017-2019年

EPS分别为：0.23、0.39、0.41，同比增长 38%、70%、5%，六个月目标价 14元/股。 

 

风险提示： 

1、监管趋严，合规风险； 

2、业绩随市场波动较大的风险。 
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附表：华安证券盈利预测表 20170328  
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金    
14,200

.76  

   
10,772

.74  

   
11,958

.24  

   
15,989

.27  

   
15,933

.27  

 营业收入    
3,816.

20  

   
1,734.

36  

   
2,150.

38  

   
2,959.

07  

   
3,269.

71  应收和预付款项       营业成本    
1,359.

09  

     
934.56  

   
1,045.

65  

   
1,081.

73  

   
1,292.

47  存货            营业税金及附加      
227.42  

      
57.29  

      
71.04  

      
97.75  

     
108.01  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
1,122.

24  

     
869.87  

     
967.67  

     
976.49  

   
1,177.

10  长期股权投资       
219.07  

      
278.92  

      
278.92  

      
278.92  

      
278.92  

 财务费用      

投资性房地产        
14.89  

       
24.60  

       
24.60  

       
24.60  

       
24.60  

 资产减值损失        
6.70  

       
4.19  

       
4.29  

       
4.63  

       
4.42  

固定资产       
575.52  

      
578.98  

      
582.00  

      
584.80  

      
587.49  

 投资收益      
644.82  

      
97.05  

     
351.61  

     
734.50  

     
780.98  

在建工程            公允价值变动     
-131.8

4  

    
-354.7

4  

     
-92.04  

    
-120.5

8  

    
-124.8

8  无形资产开发支出       营业利润    
2,457.

12  

     
799.80  

   
1,104.

73  

   
1,877.

34  

   
1,977.

24  长期待摊费用            其他非经营损益       
-1.60  

       
4.03  

       
2.05  

       
4.85  

       
4.24  

其他非流动资产       利润总额    
2,455.

52  

     
803.83  

   
1,106.

78  

   
1,882.

19  

   
1,981.

48  资产总计    
38,014

.28  

   
34,588

.02  

   
36,088

.19  

   
58,801

.14  

   
54,997

.69  

 所得税      
590.39  

     
199.42  

     
274.57  

     
466.93  

     
491.56  

短期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 净利润    
1,865.

13  

     
604.42  

     
832.21  

   
1,415.

25  

   
1,489.

91  应付和预收款项     
5,933.

18  

    
4,236.

84  

    
3,917.

71  

   
11,161

.78  

    
9,266.

54  

 少数股东损益        
0.06  

       
2.41  

       
3.31  

       
5.63  

       
5.93  

长期借款         
4.11  

        
1.82  

        
1.67  

        
5.27  

        
4.28  

 归母股东净利润    
1,865.

07  

     
602.01  

     
828.90  

   
1,409.

62  

   
1,483.

98  其他负债                       

负债合计    
31,231

.96  

   
22,518

.83  

   
23,495

.53  

   
45,296

.71  

   
40,533

.14  

 预测指标           

股本     
2,821.

00  

    
3,621.

00  

    
3,621.

00  

    
3,621.

00  

    
3,621.

00  

            

资本公积       
928.72  

    
5,110.

49  

    
5,110.

49  

    
5,110.

49  

    
5,110.

49  

 毛利率 64.39% 46.11% 51.37% 63.44% 60.47% 

留存收益     
1,770.

24  

    
1,749.

73  

    
2,031.

18  

    
2,509.

80  

    
3,013.

68  

 销售净利率           

归母公司股东权益     
6,705.

12  

   
11,843

.04  

   
12,363

.20  

   
13,269

.34  

   
14,223

.52  

 销售收入增长率      

少数股东权益        
77.21  

      
226.15  

      
229.46  

      
235.09  

      
241.02  

 EBIT 增长率           

股东权益合计     
6,782.

32  

   
12,069

.18  

   
12,592

.66  

   
13,504

.43  

   
14,464

.55  

 净利润增长率 171.83
% 

-67.72
% 

37.69% 70.06% 5.28% 

负债和股东权益    
38,014

.28  

   
34,588

.02  

   
36,088

.19  

   
58,801

.14  

   
54,997

.69  

 ROE 31.94% 6.49% 6.85% 11.00% 10.80% 

       ROA 1.53% 0.42% 0.59% 0.75% 0.65% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.66  0.17  0.23  0.39  0.41  

经营性现金流     
3,662.

53  

   
-7,854

.15  

    
2,016.

78  

   
-3,377

.88  

    
3,214.

08  

 PE(X) 24.21 75.00 54.47 32.03 30.43 

投资性现金流      
-205.0

0  

     
-225.6

2  

      
203.51  

    
1,047.
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资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 14,201 10,773 11,958 15,989 15,933 营业收入 3,816 1,734 2,150 2,959 3,270

结算备付金 4,612 2,680 3,110 3,617 3,764   手续费及佣金净收入 2,684 1,160 1,301 1,753 2,029

拆出资金 200 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 2,481 1,006 1,110 1,491 1,704

融出资金 7,976 7,168 7,342 7,981 7,582           承销业务净收入 80 50 71 99 89

交易性金融资产 7,953 7,846 8,091 21,276 18,496           资管业务净收入 58 55 80 99 168

衍生金融资产 0 0 0 0 0   利息净收入 479 468 490 463 451

买入返售金融资产 278 2,402 1,684 1,684 1,684   投资净收益 645 97 352 735 781

应收款项 90 127 131 343 299   公允价值变动净收益 -132 -355 -92 -121 -125

应收利息 294 429 442 1,163 1,011   其它 7 8 7 7 8

存出保证金 206 17 107 86 77 营业支出 1,359 935 1,046 1,082 1,292

可供出售金融资产 1,144 2,002 2,065 5,430 4,721   营业税金及附加 227 57 71 98 108

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 1,122 870 968 976 1,177

长期股权投资 219 279 279 279 279   资产减值损失 7 4 4 5 4

固定资产 576 579 582 585 587   其他业务成本 3 3 3 3 3

无形资产 54 61 65 68 71 营业利润 2,457 800 1,105 1,877 1,977

商誉 4 4 4 4 4 其他非经营损益 -2 4 2 5 4

递延所得税资产 132 121 125 327 285 利润总额 2,456 804 1,107 1,882 1,981

投资性房地产 15 25 25 25 25 所得税 590 199 275 467 492

其他资产 60 77 79 209 182 净利润 1,865 604 832 1,415 1,490

资产总计 38,014 34,588 36,088 58,801 54,998 少数股东损益 0 2 3 6 6

短期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 1,865 602 829 1,410 1,484

应付短期融资款 800 800 732 2,313 1,876 主要财务比率

拆入资金 200 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 3,895 4,748 4,344 13,728 11,137 成长能力

衍生金融负债 0 0 0 0 0   营业收入增长率 125.86% -54.55% 23.99% 37.61% 10.50%

卖出回购金融资产款 5,429 2,584 2,365 7,473 6,062   净利润增长率 171.83% -67.72% 37.69% 70.06% 5.28%

代理买卖证券款 15,621 10,819 12,750 12,557 13,763 盈利能力

应付职工薪酬 355 330 337 355 419   营业利润率 64.39% 46.11% 51.37% 63.44% 60.47%

应交税费 126 161 134 215 218   净利润率 48.87% 34.71% 38.55% 47.64% 45.39%

应付款项 44 86 66 119 116 回报率分析

应付利息 114 63 91 74 78   总资产收益率 6.12% 1.66% 2.35% 2.97% 2.61%

长期借款 4 2 2 5 4   净资产收益率 31.94% 6.49% 6.85% 11.00% 10.80%

递延所得税负债 110 90 82 259 210 每股指标

其他负债 40 39 36 112 91   EPS-摊薄（元） 0.52 0.17 0.23 0.39 0.41

负债合计 31,232 22,519 23,496 45,297 40,533   每股净资产（元） 2.38 3.27 3.41 3.66 3.93

股本 2,821 3,621 3,621 3,621 3,621   每股股利（元） 0.00 0.06 0.08 0.14 0.15

资本公积金 929 5,110 5,110 5,110 5,110 估值分析

归母权益合计 6,705 11,843 12,363 13,269 14,224   市盈率 24.21 75.00 54.47 32.03 30.43

所有者权益合计 6,782 12,069 12,593 13,504 14,465   市净率 5.25 3.81 3.65 3.40 3.17

负债及股东权益总计 38,014 34,588 36,088 58,801 54,998   股息收益率 0.00% 0.48% 0.66% 1.13% 1.18%
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