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[Table_Title] 非银金融 证券 

华安证券年报点评：期货业务成特色，资管收入逆势增长 

 
 [Table_Summary]  事件：华安证券发布 2018年年报，公司实现营业收入 17.61亿元，

同比减少 8.15%；归母净利润 5.54亿元，同比减少 14.77%，降幅小于

行业平均水平。EPS为 0.15元，ROE4.47%，较 2017年减少 0.92个百

分点。截至 2018年底，公司总资产 444.12亿元，净资产 125.25亿元，

较去年同期分别增加 11.28%和 2.13%。利润分配：每 10股派发现金红

利 0.60 元（含税）。 

期货经纪成绩亮眼，经纪、信用各占三成。2018年，华安证券经

纪业务收入 6.13亿元、信用交易业务 6.19亿、自营收入 1.92亿、资

管收入 9421 万元、投行收入 7938 万元。期货经纪业务作为公司的特

色，贡献 1.94亿元营收。华安期货（持股 92.04%）全年实现营收 19,602

万元，较上年增长了 44.46%；实现净利润 4,261 万元，较上年增长

14.88%，创历史新高，业绩增长幅度明显好于期货市场平均水平。 

自营逆市盈利，并购重组实现突破。公司自营业务在 2018年实现

营业收入 19,166 万元，较上年同期增长 40.54%。其中固收实现收益

40,136 万元。并购重组完成跨境要约收购 1单，交易额 40.63亿元。

月均受托资金规模 1,173.76 亿元，较上年增长 45.03%。2018 年计提

各项资产减值准备共计 6816.73 万元。其中，融资融券业务强平后尚

未收回部分全部计提，约 2507.43 万元；股票质押业务减值计提

2671.83 万元（涉及刚泰控股）。 

投资建议：我们看好在资本市场充分发挥直接融资功能背景下证

券行业的长期发展。公司深耕安徽，业务辐射长三角的区位战略已略

有成果。公司有望借助期货业务为企业客户提供特色金融服务。预测

19/20/21 年 EPS0.16、0.19、0.23 元。公司估值 PB1.97 倍，略高于

行业平均水平。 

风险提示：A 股交投活跃度下降；股票和债券市场波动风险；债

券市场违约风险；资本市场改革推进速度不达预期。 

 2017 

2013 

2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万

元） 

1,918 1,761 1,950 2,276 2,577 

（+/-%) 10.6 -8.2 10.7 16.8 13.2 

净利润（百万元） 650 554 590 712 832 

（+/-%) 7.9 -14.8 6.6 20.7 16.9 

摊薄每股收益

（元） 

0.18 0.15 0.16 0.19 0.23 

净资产收益率

（ROE） 

5.39 4.47 4.50 5.15 5.68 

市盈率（PE） 38 45 42 35 30 

市净率（PB） 2.05 1.97 1.88 1.78 1.68 

 资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,621/2,702 

总市值/流通(百万元) 25,745/19,211 

12 个月最高/最低(元) 7.70/4.15 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

华安证券（ 600909）《华安证券

（600909）2017三季报点评：业绩增

长优于行业整体水平，信用、自营双

线支撑》--2017/10/30 

华安证券（600909）《华安证券：业

务基础好，转型空间大——2016年报

点评》--2017/03/29 

 

证券分析师：魏涛 
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执业资格证书编码： 
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一、 净利润 5.54 亿，现金分红 2.17 亿 
华安证券发布 2018年年报，公司实现营业收入 17.61亿元，同比减少 8.15%；归母净利润 5.54

亿元，同比减少 14.77%，降幅小于行业平均水平。EPS为 0.15元，ROE4.47%，较 2017 年减少 0.92

个百分点。截至 2018年底，公司总资产 444.12亿元，净资产 125.25亿元，较去年同期分别增加

11.28%和 2.13%。杠杆率（扣除客户保证金）。利润分配：每 10股派发现金红利 0.60元（含税），

共计派发现金红利 2.17亿元，占 2018年度合并口径归属于母公司股东净利润的 39.23%，占母公

司当年可供分配利润的 78.82%。 

公司的控股股东为安徽省国有资本运营控股集团有限公司（“简称简称安徽国控集团”），企

业实际控制人是安徽省国资委。截止至 2018 年 12 月 31 日，安徽国控集团持有华安证券 25.10%

股权。 

 

图表 1：公司上市后股权结构 

排名 股东名称 持股数量(亿股)  占总股本比例(%)  

1  安徽省国有资本运营控股集团有限公司           9.09           25.10  

2 安徽出版集团有限责任公司           3.50            9.66  

3  东方国际创业股份有限公司           2.39            6.60  

4  安徽省皖能股份有限公司           2.00            5.52  

5  安徽出版集团有限责任公司-安徽出版

集团有限责任公司非公开发行 2017年

可交换公司债券质押专户 

          1.70            4.69  

6  安徽交控资本投资管理有限公司           1.35            3.73  

7  江苏舜天股份有限公司           1.00            2.76  

8  安徽古井集团有限责任公司           1.00            2.76  

9  安徽省能源集团有限公司           0.97            2.67  

10  浙江东方金融控股集团有限公司           0.72            1.99  

 合    计          23.71           65.48  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

二、 期货经纪成绩亮眼，经纪、信用各占三成 
2018 年，华安证券实现营业收入 17.61 亿元。其中，经纪业务收入 6.13 亿元、信用交易业

务 6.19 亿、自营收入 1.92 亿、资管收入 9421 万元、投行收入 7938 万元。期货经纪业务作为公

司的特色业务，贡献 1.94亿元营收。 

 

图表 2：华安证券营收结构（2018年） 



 
 

 
 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

华安期货全年实现营业收入 19,602 万元，较上年增长了 44.46%；实现净利润 4,261 万元，

较上年增长 14.88%，创历史新高，业绩增长速度明显好于期货市场平均水平。截至 2018 年末，

日均客户权益为 24.13亿元，同比增长 33.06%；成交量 10,401 万手，同比增长 33.0%；市场份额

1.27%。华安期货公司客户权益稳步增长，网上开户数继续保持行业领先，仓单业务及交割业务大

幅度增长，交易情况较为平稳。 

2018 年，公司证券经纪业务收入 61,355 万元，同比下降 30.13%，其中手续费及佣金净收入

49,579万元，同比下降 32.59%。公司大力发展财富管理、机构经纪，努力开拓新的业务空间。股

基债交易量份额及托管证券市值排名较上年有所回升。徽赢 APP 推进投资智能化、财富管理业务

线上化和完善交易理财等功能建设。APP 月活用户、交易量占比、新开有效客户使用率均大幅上

升。 

截至 2018年底，公司融资融券余额 49.22亿元，市场占有率 0.66%；股票质押式回购融出资

金 40.16 亿元，市场占有率 0.65%（表内业务规模）。公司信用交易业务实现营业收入 61,923 万

元，同比下降 4.62%。2018 年计提各项资产减值准备共计 6816.73 万元。其中，融资融券业务强

平后尚未收回部分全部计提，约 2507.43 万元；股票质押业务减值计提 2671.83 万元（主要为刚

泰控股）；资管产品购买的债券到期应付未付的本金及利息款项（涉及新光控股、阳光凯迪新能源、

神雾环保、武汉国裕物流）2803.89万元。 

2018 年，华安证券实现投资银行业务收入 7,938 万元，同比下降 12.6%。全年累计承销债券

10 只，融资金额 68.95 亿元，同比增长 63.4%；并购重组业务实现较大突破，完成跨境要约收购

1单，交易额 40.63亿元；受保荐业务监管从严影响，IPO业务仍处在培育期；完成新三板推荐挂



 
 

 
 

 

牌项目 7 个，新三板累计定向发行 11次，融资 1.64亿元。 

华安证券实现资管业务收入 9,421 万元，同比增长 59.57%。月均受托资金规模 1,173.76 亿

元，较上年增长 45.03%。 

公司自营业务在 2018年实现营业收入 19,166万元，较上年同期增长 40.54%。其中：固定收

益业务兼顾配置性投资和交易性投资，提升模型化、策略性投资能力；权益投资贯彻绝对收益导

向和价值投资理念，推进定增、新股、信托、转债、量化的多元化布局，并以量化投资、套利交

易等为重点提升非方向性交易能力。2018年，固定收益业务实现投资收益和公允价值变动 75,460

万元，扣除卖出回购等利息支出及其他支出 35,324 万元后实现收益 40,136 万元，期末持仓总规

模（市值）154.83亿元；权益投资业务受行情影响，实现投资收益和公允价值变动-15,975万元，

期末持仓规模（市值）6.05亿元。 

 

图表 3：华安证券各业务收入同比增减情况（2018年） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

三、 公司的竞争优势分析 
公司作为总部设在安徽合肥的综合性证券公司，牢牢扎根于本区域，借助区域经济和资本市

场快速发展带来的机遇，不断强化自身实力。公司在安徽省内区县市场渗入的深度和广度方面远

超其他证券公司，近年来省内股票、基金成交总金额的市场占有率保持在 30%左右。公司利用区

域内经纪业务竞争优势积累了庞大的客户群体，为公司发展其他业务奠定了基础。 

 

图表 4：华安证券营收地区分布（2018年） 



 
 

 
 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

公司在经营过程中坚持利润导向和全成本管理，努力提升业务收入，优化费用结构，严控成

本费用支出，提高经营效率。根据中国证券业协会公布的证券公司会员经营业绩排名，2015-2017

年，公司成本管理能力（成本管理能力=（营业收入-投资收益-公允价值变动收益）/营业支出）

分别为 2.39、1.77和 1.44，行业排名分别为第 3、第 8和第 21位。 

综合业务服务平台为实现“一站式”服务奠定基础。公司先后投资设立华富基金、华富嘉业、

华富瑞兴，收购华安新兴、华安期货（行业利润排名 30 名左右），参股安徽省股权服务集团和报

价系统公司，综合证券和期货经纪、资产管理、投资咨询、融资融券、股权投资、产业基金等多

方面专业能力，逐步搭建集团化、综合化的证券金融服务平台。公司以客户需求为导向，为其提

供整体、长期、个性化的资产配置解决方案，对客户进行全生命周期的价值管理。 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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