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[Table_Title] 金融 多元金融 

哈投股份(600864)：江海证券业绩优，估值上修空间大 

 
 [Table_Summary]  事件：江海证券 2019 年 2月实现营业收入 3.89 亿元，同比增 175%；

归母净利润 2.26 亿元，同比增 266%。1-2 月累计实现营业收入 5.48

亿、归母净利润 2.98 亿元，同比分别增长 117%和 203%。 

单月净利超 2亿，江海证券业绩瞩目。江海证券业务结构依赖传统经

纪和自营业务，自营投资占比较高，在市场上行阶段，业绩弹性显著

高于行业。江海证券（母公司）2月单月净资产环比增长 2.3%，位列

行业第一。 

市值拆解估值低，安全性高弹性好。哈投股份的热电、环保、工程类

部分，预计估值 5亿；持有可供出售金融资产部分（中国民生银行和

方正证券），估值 20.57 亿。则当前哈投股份总市值 151.6 亿中，江海

证券对应约 126.03 亿元。江海证券对应 PB 为 1.31 倍，显著低于当前

行业估值 1.74x，也低于可比券商 2.40x，安全边际较高。 

热电+券商，双主业轮动。公司是哈尔滨市大型的地方热电联产企业

之一，在政府批准的供热区域内，公司具有区域供热特许经营权，区

域垄断优势明显，用户稳定，同业竞争压力较小。券商板块，投资收

益是主要收入来源，占比 63%，市场上行周期中，业绩弹性十足。 

投资建议：我们预测公司 2018/2019/2020 年营业收入分别为

23.8/40.92/36.63 亿元，归母净利润分别为-1.13/15.38/12.00 亿元，

对应 EPS 分别为-0.05 /0.66/0.48 元。目标价 8.06 元/股，对应 19

年 PE12.21 倍，维持“买入”投资评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,561 2,384 4,092 3,664 

（+/-%） 8% -7% 72% -10% 

净利润(百万元） 362 -113 1,538 1,200 

（+/-%） -61% -131% -1460% -22% 

摊薄每股收益(元) 0.17 -0.05 0.66 0.48 

市盈率(PE) 42.82 -135.81 10.98 15.20 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,109/1,578 

总市值/流通(百万元) 15,160/11,348 

12 个月最高/最低(元) 8.72/3.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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一、 单月净利超 2 亿，江海证券业绩瞩目 
3 月 7日，哈投股份公告全资子公司江海证券 2月主要财务数据。江海证券（母公司）2月实

现营业收入 3.89 亿元、净利润 2.26 亿元，较去年同期分别增加 175%和 266%。2019 年 1-2 月累

计实现营业收入 5.48 亿、归母净利润 2.98 亿元，同比分别增长 117%和 203%。 

春节后市场持续走强，活跃度明显提升，带动证券行业经营数据大幅改善。2 月份可比上市

券商 25 家，合计实现营收 179 亿，同比 167%， 环比+14%；合计实现净利润 83 亿，同比+397%，

环比+32%。从为消除春节假期因素，看 1-2 月累计数据，可比券商营收 330 亿，同比增长 49%，

累计净利润为 139 亿，同比增长 81%。 

一般来说，证券公司的单月数据受市场波动、公司收入确认节奏、费用核算季节性惯例等因

素影响。在哈投股份收购江海证券并披露月度数据（2017 年初）以来，今年 2月份营收和净利润

均为最高值。 

图表 1：江海证券月度经营数据（2017 年以来） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

在 1月 30 日，公司发布年度业绩预亏公告，称 2018 年哈投股份归母净利润预计亏损 1.2-1.4

亿元，归母扣非净利润预计亏损 2.4-2.6 亿元。年度预亏的主要原因是江海证券由于市场低迷、

信用违约而计提约 6.9 亿资产减值准备。非经常性损益大部分来自对可供出售金融资产（民生银

行股票）的部分处置产生的投资收益 1.05 亿元，影响净利润 7,841.97 万元。 

根据 2018 年未经审计的财务报表，江海证券（母公司）实现营业收入 11.85 亿元、净利润-1.90

亿元。2018 年业绩下滑主要来自经纪业务萎缩（-29%）、利息支出增加（197%）和自营的大幅亏

损（公允价值变动损益由 2017 年的 3798 万减少至 2018 年 2.05 亿浮亏）。考虑到 2019 年的“牛

市预期”，以及市场成交量近来稳居 6000 亿以上，江海证券的传统业务转好是大概率事件。 
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二、 市值拆解估值低，安全性高弹性好 
哈投股份持有江海证券 100%股权，此外有热电业务资产和一部分可供出售金融资产。经过市

值拆解，当前股价对应的江海证券静态市值仅为 126 亿元，对应 PB 为 1.31 倍，显著低于当前行

业估值 1.74x。 

图表 2：哈投股份参控股公司情况 

序号 被参控公司  直接持

股比例  

 注册资

本（亿元）  

 投资额

（亿元）  

营 收

（ 2018

H，亿元） 

 净利润

（2018H，

亿元）  

主营业务 是否

合并

报表 

备注 

1  江海证券有限

公司 

 100.00     67.67  100.52  5.70     -1.50  证券 是 2016年公司通过重大资产重组

收购江海证券 100%股权 

2  黑龙江岁宝热

电有限公司 

  51.00      0.94  0.58  2.74     -0.14  工业 是 热电联产，主要产品为电力、

热力，受煤炭价格和环保限产

改造影响。 

3  黑龙江新世纪

能源有限公司 

  45.00      0.60  0.14  0.01     -0.04  环保能源,

垃圾发电 

 主营垃圾发电。 

4  哈尔滨滨龙热

电工程安装有

限公司 

 100.00      0.08  0.07    工程安装 是 2018年 12月，公司对原全资子

公司“滨龙热电”完成吸收合

并。 

5  绥芬河泽源经

贸有限公司 

 100.00   0.46    进出口贸易 是 属公司的俄罗斯森林采伐及木

材加工项目五家公司之一，

2018年 8月完成清算注销，其

余四家已自2015年陆续完成清

算并注销。 

6  中国民生银行

股份有限公司 

  0.231    437.82   754.17    296.18  银行  2018年 12月，公司减持部分股

份，持股比例从 0.277%下降至

0.231%。 

7  方正证券股份

有限公司 

   2.40     82.32   23.09      2.06  证券   

8  伊春农业商业

银行股份有限

公司 

   5.00         

9  哈尔滨呼兰浦

发村镇银行股

份有限公司 

   5.00         

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

除江海证券 100%股权之外，公司还参控股热电、环保、工程类公司：黑龙江岁宝热电、新世

纪能源、滨龙热电（已纳入上市公司）。此外，公司还持有多家金融机构股权作为可供出售金融资

产：民生银行、方正证券、伊春农商行、呼兰浦发村镇银行。具体拆解如下： 

图表 3：哈投股份市值拆解（2019-3-26 收盘市值，2017 年财务数据*） 
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序号 被参控公司  直接持股

比例  

 估值 （截至 2019-3-26收盘） 主营业务 

1  江海证券     100.00   证券 

2  黑龙江岁宝热电      51.00   以 2017 年营收 5.39亿、净利 0.07亿计，申

万二级行业指数“热电”共有 8只标的，平均

市销率 3.4倍，市盈率 46.25 倍。岁宝热电估

值约 5 亿。  

工业 

3  黑龙江新世纪能源      45.00   环保能源,垃

圾发电 

4  哈尔滨滨龙热电工

程安装 

    100.00   吸收合并至上市公司  工程安装 

5  绥芬河泽源经贸     100.00   2018年 8月清算注销  进出口贸易 

6  中国民生银行      0.231   600016.SH 总市值 2741 亿元，持股比例对应

6.33 亿元。  

银行 

7  方正证券       2.40   601901.SH 总市值 593.5 亿元，持股比例对应

14.24 亿元。  

证券 

8  伊春农业商业银行       5.00    

9  哈尔滨呼兰浦发村

镇银行 

      5.00    

 

*因 2018 年中报数据及年度业绩预告中净利润有负值，市盈率参考意义不大，故而选择 2017 年数据计算 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

如上图，哈投股份的热电、环保、工程类部分，预计估值 5亿；持有可供出售金融资产部分，

估值 20.57 亿。则当前哈投股份总市值 151.6 亿中，江海证券对应约 126.03 亿元。在上市券商中，

市值规模仅高于锦龙股份（119 亿，71%中山证券、40%东莞证券）。江海证券注册资本 67.67 亿元，

静态市值低于华鑫股份（155 亿，100%控股华鑫证券，深圳市，注册资本 10 亿）。且市净率和市

盈率估值水平均低于可比上市券商。 

图表 4：江海证券经营数据及估值 
  江海证券   可比公司均值  

总资产  329.66   

净资产  96.46   106.00  

市净率  1.31   2.40  

营收（2018，亿）  11.85   

净利（2018，亿）  -1.90   

营收（2017，亿）  13.54   

净利（2017，亿）  2.92   3.24  

市盈率（2017）  43.16  82 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

安全边际高：当前股价与重组交易价倒挂 

2016 年，公司以非公开发行股份方式，购买哈投集团等 9 名机构持有的江海证券 99.946%股

权，发行价格 9.53 元/股。同时，公司通过非公开发行募集配套资金，总金额不超过 50 亿元，

发行底价 9.53 元/股（现金分红后成本 9.23 元/股）。当前股价 7.19 元/股，倒挂 22.1%。 
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哈投集团的锁定股份与减值补偿的承诺：哈投集团承诺自股份发行结束之日起 36 个月内不

进行转让，并且如果 6 个月内上市公司股票连续 20 个交易日的收盘价低于发行价，或者 6 个月

期满时收盘价低于发行价的，哈投集团将延长锁定期 6 个月；减值补偿方面，哈投集团承诺自股

份发行结束之日起 36 个月内，将在每个会计年度结束后对标的资产（江海证券）进行减值测试，

如标的资产价值较交易价格出现减值，哈投集团负责向哈投股份就减值部分进行股份补偿，若哈

投集团所持股份不足于补偿，哈投集团将通过二级市场购买哈投股份予以补偿。 

图表 5：2016 年哈投股份收购江海证券的交易结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

收购江海证券 100%股权   出资 531.85 万  购买伊春市天河经贸有限责任公司

所持江海证券 0.054%股权 

 发行 10.32 亿股，发行价 9.53元

/股，约 98.35 亿  

购买 9名机构持有的江海证券

99.946%股权 

增资江海证券 50亿   发行 5.3亿股，发行价 9.43 元/股  
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

三、 公用事业+券商，52 亿资本补充规划注入新能量 
哈投股份，原名为“哈尔滨岁宝热电股份有限公司”，于 1994 年 8 月上市。公司原有主营业

务属于公用事业，主要从事热力电力生产供应，主要产品是电、供暖和蒸汽。由此还衍生有水泥、

房地产、入网配套、工程安装等业务。2016 年，公司顺利完成江海证券的收购工作。江海证券成

为公司全资子公司，公司主业新增证券业务。自此，公司形成公用事业和证券双主业运行格局。 

公司控股股东是哈尔滨投资集团有限责任公司，持有公司股份 37.79%。哈投集团是哈尔滨市

政府重要的国有资产经营机构，同时是市政府重大项目的投融资平台，拥有全资、参控股企业 43 

家。公司第二大股东是黑龙江省大正投资集团有限责任公司，大正集团在公司股份占比 11.52%。

大正集团是黑龙江省财政厅 100%控股的公司，是黑龙江省政府授权运用市场化方式投资和管理省

属国有金融资产的主体。旗下拥有控股及参股企业 23 家，业务涵盖银行、证券、基金、担保、

房地产、教育、高新技术产业等多个领域。 

图表 6：哈投股份股东结构（2018 年三季度末） 

 

 

 

 

  

 

排名 股东名称  占总股本比例(%)  

1  哈尔滨投资集团有限责任公司                37.79  

2  黑龙江省大正投资集团有限责任公司                11.52  

3  中国华融资产管理股份有限公司                11.24  

4  北京东富华盈投资管理中心(有限合伙)                 4.02  

5  兴瀚资产-兴业银行-兴业银行股份有限公司                 2.51  

6  华夏人寿保险股份有限公司-万能保险产品                 2.51  

7  哈尔滨市城投投资控股有限公司                 1.76  

8  中国银河证券股份有限公司                 1.28  

9  中融国际信托有限公司                 0.79  

10  哈尔滨创业投资集团有限公司                 0.75  

 合    计                74.17  
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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3.1 公用事业板块 

公司是哈尔滨市大型的地方热电联产企业之一，在政府批准的供热区域内，公司具有区域供

热特许经营权，区域垄断优势明显，用户稳定，同业竞争压力较小。 

2015-2017 年，公司收入较为稳定，在 11-12 亿之间，毛利率往年也窄幅波动在 25%左右，

2018 年由于煤价居高不下，叠加供暖时间有所延长，毛利率较低。公司坚持以热定电，不单独发

电上网。因此供暖是公司热电业务主要的收入来源，根据 2018 年半年报，供暖贡献了公司热电业

务 80%。影响供暖收入的主要因素就是供暖面积和供暖价格。由于建筑销售市场的持续低迷，因

此公司的供热面积增长缓慢。成本方面，煤炭价格居高不下对公司利润率确实形成一定压力。 

图表 7：公司热电业务收入情况（亿元）  图表 8：公司热电业务毛利率情况（%） 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

3.2 江海证券：大额计提减值扫清潜在风险，资本实力亟待提升 

江海证券成立于 2003 年 12 月 15 日。2006 年 10 月 24 日，江海证券吸收合并天元证券经纪

有限公司。2011 年 2月 16 日，江海证券受让汇鑫期货经纪有限公司股权，持股比例为 65%。2014

年 6月 11 日，江海证券另类投资子公司--江海证券投资（上海）有限公司正式成立，公司持股比

例 100％。2017 年 7 月 6 日，江海证券私募基金子公司--江海证券创业投资（上海）有限公司正

式成立。公司持股比例 100％。 

图表 9：江海证券营业收入情况（亿元）  图表 10：江海证券综合收益情况（亿元） 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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受行业经营环境影响， 2015 年以来公司营业收入与综合收益均呈下滑趋势。2018 年公司实

现营业收入 11.84 亿元，较 2015 年下降 42%；由于 2018 年计提了 6.9 亿坏账准备，因此 2018 年

公司综合收益为-3.17 亿元。但从 2014-2015 年公司表现来看，牛市中公司弹性仍然可期，营业

收入上升 80%，综合收益上升 140%。 

从收入结构来看，定增之后发生了明显的变化，投资收益成为公司主要的收入来源，占比63%，

其次投行业务收入占比 28%，经纪业务收入占比 16%，资管业务收入占比 12%。 

图表 11：江海证券营收结构（*2018 年财务报表未经审计） 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

经纪业务 

截至 2018 年 3 月，公司股基交易市占率为 0.282%，较 2015 年初下降了 0.03 个百分点，但

从边际上来看，2018 年 3月已有企稳回升迹象。2017 年公司股基交易佣金率 0.047%，与 2016 年

基本持平。截止 2018 年 6月 30 日，公司拥有 58 家证券营业部,17 家分公司，其中黑龙江省外设

立 25家证券营业部、17家分公司。 

图表 12：江海证券股基交易市占率（%）  图表 13：江海证券股基交易佣金率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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投行业务 

2018 年公司投行收入上升极快，同比增长 208%，收入占比也从 7.8%上升至 27.6%。从业务

角度来看，公司主要以债为主，2018 年全年，公司债券主承规模 174 亿元，同比增长 240%。 

图表 24：江海证券投行收入及占比  图表 15：募集资金总额 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

信用业务 

公司在 2016 年扩充资本后，信用业务扩张明显，尤其是股票质押业务规模。截至 2018 年底，

公司融出资金规模 29 亿元，买入返售规模 69 亿元。实际上去年股指大幅下跌，股票质押风险显

现，公司已经有意识控制股票质押规模。 

图表 36：融出资金  图表 17：买入返售金融资产 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

资管业务 

公司资管业务收入占比比较稳定，维持在收入 11%左右。截至 2018 年 6 月底，公司资管规模

合计 3168 亿元，较年初下降 9.2%，其中定向资管规模占比约 98%。 
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图表 48：江海证券资管业务收入及占比  图表 19：资管规模结构 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

自营业务 

自营业务是江海证券传统业务和主要利润来源之一，2018 年贡献了公司 63%的收入。主要系

公司 2016 年扩充资本金后，资产规模大幅扩大，而行业景气度下行导致其他业务资金需求不足，

从而被动的导致公司金融资产规模大幅提升。截至 2018 年底，公司金融资产合计 160 亿元，为净

资产 167%。根据 2018 年半年报，其权益占比为 8%。 

 

图表 20：江海证券金融资产比净资产高达 167%  图表 21：江海证券自营结构 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

股票质押业务及风险分析 

根据 Wind 数据库，江海证券自 2013 年初至今，股票质押交易总计 159 笔，总质押股数约 27.67

亿股，参考市值约 207.45 亿元。其中，第一笔股票质押交易是 2015 年 1 月的尔康制药 1500 万股。

截至 2019 年 3 月 25 日，江海证券尚未解压交易 92 笔，未解押交易（未披露“解押日期”的交易）
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的总质押股数约 17.48 亿股，未解押参考市值 129.90 亿元。 

在未披露“解押日期”的 92 笔交易中，已超过股票质押合约签订的“质押截止日期”有 30

笔交易，未披露“质押截止日期”的有 24 笔交易。在 92 笔未解押交易中，自质押起始日期至今

股价下跌超过 50%的交易有 23 笔，涉及上市企业 9 家（*ST 信通、奥瑞德、文投控股、天广中茂、

大晟文化、天夏智慧、珈伟新能、上海莱士、弘高创意）。 

图表 225：江海证券未披露解押的股票质押交易潜在亏损项目 

证券代码 证券简称 区间涨跌

幅（%） 

股东名称 质押股数

(万股) 

质押起始

日期 

质押截止日

期 

疑似平仓

价 

是否疑

似平仓 

疑似平仓总

市值(万元) 

600289.SH *ST信通   -83.43  亿阳集团股份有限公司 2,840.00 2015-08-20   18.55 是 52,679.12 

600666.SH 奥瑞德   -76.85  左洪波 5,142.93 2017-03-28 2018-03-27 28.56     

600715.SH 文投控股   -76.66  耀莱文化产业股份有限

公司 

2,108.68 2017-07-06 2020-07-03 21.88 是 46,135.89 

600666.SH 奥瑞德   -76.64  褚淑霞 4,072.00 2017-01-25 2019-01-24 27.98     

600666.SH 奥瑞德   -76.19  左洪波 2,907.07 2017-04-12 2018-04-11 27.36     

600289.SH *ST信通   -73.60  亿阳集团股份有限公司 1,349.00 2016-12-13 2017-06-13 12.51     

002509.SZ 天广中茂   -69.12  邱茂国 1,390.00 2017-10-25   9.40 是 13,060.72 

002509.SZ 天广中茂   -67.63  邱茂国 18,436.58 2018-01-19   9.10 是 167,848.36 

002509.SZ 天广中茂   -67.27  邱茂国 5,700.00 2017-08-17   8.96 是 51,060.83 

600892.SH 大晟文化   -65.93  周镇科 889.00 2017-01-13 2020-01-12 76.25 是 67,786.65 

600892.SH 大晟文化   -65.93  周镇科 111.00 2016-12-27 2019-12-26 76.25 是 8,463.80 

002509.SZ 天广中茂   -62.78  邱茂国 500.00 2018-02-26   7.88 是 3,938.62 

000662.SZ 天夏智慧   -62.39  北京浩泽嘉业投资有限

公司 

1,500.00 2016-09-26 2019-09-25 25.62 是 38,427.07 

300317.SZ 珈伟新能

* 

  -60.96  上海灏轩投资管理有限

公司 

4,608.00 2017-12-06   16.94 是 78,070.49 

002252.SZ 上海莱士   -54.22  RAAS China Limited 1,356.86 2017-09-26   21.43 是 29,082.10 

002252.SZ 上海莱士   -53.97  RAAS China Limited 2,043.00 2017-04-11   21.35 是 43,617.02 

002252.SZ 上海莱士   -53.91  RAAS China Limited 4,021.00 2017-06-06   21.26 是 85,466.85 

002252.SZ 上海莱士   -52.25  RAAS China Limited 770.00 2018-05-02   20.49 是 15,777.03 

002252.SZ 上海莱士   -52.25  RAAS China Limited 1,000.00 2018-04-27   20.49 是 20,489.64 

002252.SZ 上海莱士   -52.25  RAAS China Limited 200.00 2018-04-20   20.49 是 4,097.93 

002252.SZ 上海莱士   -52.25  RAAS China Limited 800.00 2018-04-19   20.49 是 16,391.72 

002252.SZ 上海莱士   -52.03  RAAS China Limited 1,500.00 2018-02-14   20.44 是 30,655.82 

002504.SZ 弘高创意   -51.66  北京弘高慧目投资有限

公司 

6,500.00 2016-11-29 2018-02-28 8.97     

 

*珈伟新能与江海证券在 2018 年 7 月和 10 月均有股票质押交易，此间 3笔交易的起始日期至今股价跌幅在 50%以内 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

图表 236：公司股票质押在持亏损情景假设（亿元） 
初始质押融出率 均未平仓的在持亏损 “疑似平仓”均已平仓后的在持亏损 

50% 20.59 9.81 

40% 10.64 6.04 

35% 6.53 4.21 
 

资料来源：wind，太平洋证券整理 
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假设这 23 笔交易均未平仓，且初始质押融出比例为 50%，则在持亏损为 20.59 亿元；若初始

质押融出比例为 40%，则在持亏损为 10.64；若初始质押融出比例为 35%，则在持亏损为 6.53 亿

元。按照 18 笔“疑似平仓”的情况，则未平仓在持亏损约 9.81 亿元。考虑到部分股票质押业务

平仓或解押信息的披露和统计并不完备，我们很难根据公开信息测算证券公司质押融出资金的潜

在亏损。 

1 月 31 日，哈投股份公告江海证券的 2018 年资产减值计提共计 6.90 亿元。其中，买入返售

金融资产减值计提 2218.38 万元，可供出售金融资产计提 6.65 亿元。 

四、 盈利预测及投资建议 
对于公司热电业务，采用历史平均预测。 

对于江海证券，当前资产收益率较行业仍有较大提升空间；此外，公司金融资产占比较高，

因此在市场向上的背景下可获得更高的超额收益率。 

图表 247：公司主要业务盈利预测（亿元） 

 2017 2018 2019E 2020E 

热电业务     

收入 11.85 12.00 12.00 12.00 

毛利率 20% 26% 26% 26% 

管理费用 1.90 1.90 1.90 1.90 

净利润 0.39 0.92 0.92 0.92 

     
证券业务     

净资产 102.00 96.40 110.86 121.95 

总资产 350.00 289.00 332.58 365.84 

行业总资产收益率 1.84% 1.06% 4.00% 2.67% 

行业净资产收益率 6.11% 3.52% 12.00% 8.00% 

江海证券总资产收益率 0.69% -1.10% 4.35% 3.03% 

江海证券净资产收益率 3.40% -3.11% 15.00% 10.00% 

净利润 2.40 -3.00 14.46 11.09 
 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

我们预测公司 2018/2019/2020 年营业收入分别为 23.8/40.92/36.63 亿元，归母净利润分别为

-1.13/15.38/12.00 亿元，对应 EPS 分别为-0.05 /0.66/0.48 元。 

我们保守估计江海证券短期估值修复至 PB1.5x，对应 144.6 亿市值。加上热电 5亿，民生银

行+方正 20.57 亿，共计 170.17 亿。对应 8.06 元/股。 

五、 风险提示 
公司资本补充进度不达预期；市场成交活跃度和增量资金的持续性不达预期；部分质押个股

的股价快速下跌造成股票质押风险；股票市场波动风险。 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

资产负债表     单位:百万元   利润表    单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 31142 28692 23232 25400   营业收入 2,561 2,384 4,092 3,664 

  现金 5519 4335 4769 5150   营业成本 951 888 888 888 

  应收账款     0 0   营业税金及附加 47 43 104 89 

交易性金融资

产 
9273 10647 11712 12649   营业费用 0 1 1 2 

买入返售金融

资产 
10472 7914 8705 9402   管理费用 926 1,000 1,050 1,087 

  存货     0 0   财务费用 5 0 0 0 

  其他流动资

产 
5878 5796 6376 6886   资产减值损失 204 969     

非流动资产 14906 12426 13668.6 14762.088   
公允价值变动收

益 
37 -162 0 0 

  长期投资 19 19 21 23   投资净收益 852 679     

  固定资产 2332 2332 2565 2770   营业利润 466 -119 2,050 1,600 

  无形资产 195 195 215 232   营业外收入   0 0 0 

  其他非流动

资产 
8425 8425 9268 10009   营业外支出   0 0 0 

资产总计 46049 41118 45230 48848   利润总额 468 -119 2,050 1,600 

流动负债 23786 18486 14935 17022   所得税 106 -5.95 314 426 

  短期借款 160 130 2294 5175   净利润 362 -113 1,538 1,200 

一年内到期的

非流动负债 
2473 42 263 257   EPS（元） 0.17 -0.05 0.66 0.48 

  其他流动负

债 
21153 18314 12378 11589             

非流动负债 8615 9808 10789 11652   主要财务比率       

  长期借款 3039 4130 4543 4906   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  其他非流动

负债 
5576 5678 6246 6745   成长能力         

负债合计 32401 28294 31123 24351   营业收入 8% -7% 72% -10% 

 少数股东权益 189 166 183 197   营业利润 -23% -126% -1823% -22% 

  股本 2109 2109 2320 2505   
归属于母公司净

利润 
-61% -131% -1460% -22% 

  资本公积 7495 7495 8245 8904   获利能力         

  留存收益 3666 2887 3176 3430   毛利率(%) 18% 63% 75% 80% 

归属母公司股

东权益 
13459 12657 13923 15037   净利率(%) 14% 22% 26% 29% 

负债和股东权

益 
45860 40951 45046 48650   ROE(%) 3% -1% 11% 8% 

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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