
 
 

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] 金融 多元金融 

哈投股份 2018 年年报点评：公用事业+江海证券平稳发展 

 
 [Table_Summary]  事件：哈投股份发布 2018 年年报，实现营业总收入 27.59 亿元，同比

+7.73%；归母净利润-1.42 亿元，较 2017 年的 3.58 亿元下降 139.66%；

EPS为-0.07元。截至2018年底，公司总资产389.09亿元，净资产125.76

亿元。ROE 为-1.09%，同比减少 3.73 个百分点。 

其中，江海证券实现营收 12.59 亿元，同比-7.01%；净利润-1.77 亿元，

较 2017 年 2.92 亿元下降 160.69%。江海证券总资产 335.74 亿元；净

资产年末 97.48 亿元，2019 年一季度末 101.28 亿。 

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（民生银行和方正

证券），估值 21.93 亿。静态地，江海证券目前 PB 估值为 1.40 倍，低

于当前券商估值 1.88x。 

公用事业+券商，双主业轮动。公司在政府批准的供热区域内具有供热

特许经营权，垄断优势明显，同业竞争压力较小，2018 年热电业务实

现营收 11.95 亿元，同比增长 0.86，占比 43.45%。券商板块，经纪、

自营、投行是主要收入来源，占比分别为 25.66%、23.35%、26.05%。 

投资建议：我们预测公司 2019/2020 年营业总收入 36.09/41.51 亿元，

归母净利润 10.65/12.81 亿元，对应 EPS 分别为 0.53/0.63 元/股。 

风险提示：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。 

  主要财务指标： 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元）  2,561   2,759   3,609   4,151   4,723  

（+/-%)  6.50   0.39   30.80   15.00   13.80  

净利润（百万元）  358   -142   1,065   1,281   1,496  

（+/-%)  4.57   -139.66   -   20.20   16.80  

摊薄每股收益（元）  0.17   -0.07   0.53   0.63   0.74  

净资产收益率（ROE）  2.64   -1.09   7.81   8.58   9.11  

市盈率（PE）  46.62   -117.56   15.67   13.04   11.16  

市净率（PB）  1.23   1.28   1.22   1.12   1.02  

 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) 2,109/1,578 

总市值/流通(百万元) 17,311/12,958 

12 个月最高/最低(元) 9.00/3.07 
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一、 公司的业务结构分析 
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哈投股份的控股股东是哈尔滨投资集团有限责任公司（以下称哈投集团），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，持股

比例 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 1：哈投股份股东结构（2018 年报） 

 

 

 

 

  

 

排名 股东名称 持股比例(%)  比例变动(%) 

1  哈尔滨投资集团有限责任公司(注 1) 37.79 0.00 

2  黑龙江省大正投资集团有限责任公司 11.52 0.00 

3  中国华融资产管理股份有限公司 11.24 0.00 

4  北京东富华盈投资管理中心(有限合伙) 4.02 0.00 

5  华夏人寿保险股份有限公司-万能保险产品 2.51 0.00 

6  兴瀚资产-兴业银行-兴业银行股份有限公司 1.77 -0.74 

7  哈尔滨市城投投资控股有限公司 1.76 0.00 

8  哈尔滨创业投资集团有限公司 0.75 0.00 

9  中央汇金资产管理有限责任公司 0.70 0.00 

10  欧林敏 0.58 0.00 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

市值拆解估值低，安全性高弹性好。哈投股份除了持有江海证券 100%股权，此外还参控股热

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），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。

扣除公用事业部分约 2.55 亿市值、民生银行及方正证券股权 21.93 亿（2019-4-22 日收盘作为参

考），江海证券对应静态市值约 142 亿元，对应 PB 约 1.40 倍，显著低于当前券商板块整体估值

1.88x。 

图表 2：哈投股份主要参控股公司情况（单位：亿元） 

被参控公司 持股比例 注册资本 投资额  营收  净利润  主营业务 备注 

江海证券有限公司 100.00  67.67  100.52  15.58   -1.77  证券 2016年公司通过重大资产重组收购

江海证券 100%股权 

黑龙江岁宝热电有限公

司 

51.00  0.94  0.58  5.33  -0.69  工业 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。 

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。 

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 2018年 12月，公司对原全资子公司

“滨龙热电”完成吸收合并。 

中国民生银行股份有限

公司 

0.231  437.82     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%。报

告期内，从该公司获得现金分红

909.73万元，转增股本 2021.62万股。 

方正证券股份有限公司 2.40  82.32     证券 报告期内，从该公司获得现金分红收

益 197.56万元。 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 



 
 

 
 

 

“公用事业+券商”双主业轮动。哈投股份是哈尔滨市大型地方热电联产企业，是政府批准的

供热区域内唯一合法的集中供热企业，拥有区域优势。公司主要从事热电供应业务，并确立了“做

大做强热电主业、多元化发展”的战略。2016 年，通过重大资产重组，江海证券成为哈投股份子

公司，构成“公用事业+金融”的双主业经营。目前，公司主营业务是热电业务和证券业务，经营

范围为实业投资，股权投资，投资咨询，电力、热力生产和供应。公司的证券业务占比 56.55%，

比例过半，营收同比增加 14.15%，超过热电业务 0.86%的增幅。 

图表 3：哈投股份分行业营收结构  图表 4：哈投股份分行业营收情况 

 

 

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

热电业务增长放缓，区位优势仍存。作为政府批准的供热区域内唯一合法的集中供热企业，

哈投股份仍然拥有区域优势，同业竞争压力较小。2015-2018 年，热电收入较为稳定，在 10-12

亿之间，毛利率逐年下降至 2018 年的 16%。2018 年由于煤价居高不下，叠加供暖时间有所延长，

毛利率同比减少 6.68 个百分点，降到 13.73%。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 年报，供暖贡献了公司热电业务 84.69%。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 5：公司热电业务收入情况（亿元）  图表 6：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 

江海证券平稳发展，投行业务增长超两倍。按照证券公司类别统计财务数据，江海证券 2018

年实现营业收入 12.59 亿元，同比降低 7.01%，营业成本 14.73 亿元，同比增长 51.92%。（按照



 
 

 
 

 

一般企业类别编制合并财务报表，江海证券 2018 年营收 15.55 亿元，同比增加 14.19%） 

图表 7：江海证券营收结构  图表 8：江海证券营收情况 

 

 

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

2018 年公司营业收入同比下降，净利润为负，业绩下滑主要来自市场低迷、股基交易量萎缩

（经纪业务-19.17%）、可供出售金融资产减值损失增加（自营业务-27.08%）和股票质押业务规

模减少带来利息收入减少（信用业务-44.36%）。考虑到 2019 年以来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。 

投行业务积极创新，2018 年营收上升极快，同比增长 209.59%，收入占比也从 7.8%上升至

26.05%。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%。从创新角度来看，公司紧跟市场形势，积极推动销售服务业务，大力发展创新投行，

为企业提供多样化融资服务。 

图表 9：江海证券投行收入及占比（单位：亿元）  图表 10：募集资金总额（单位：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 

经纪业务萎缩，不再是第一收入来源。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。公司在东北地区，尤其是黑龙江省，仍有区域优势，

一省营收比达 86.81%。2018 年，因为证券市场整体较为低迷，加上互联网业态发展迅速导致行业
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佣金率普遍下降，公司经纪业务下滑 19.17%，营收 3.23 亿元，被投行业务一举超过。 

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。。 

公司资管业务收入占比比较稳定，维持在收入 11%左右。2018 年，公司资管业务营收 1.37 亿

元，同比下降 8.71%。 

自营业务是江海证券传统业务和主要利润来源之一，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%。 

大额计提减值扫清潜在风险，资本实力亟待提升。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。根据 2018

年年报，报告期内，资产减值损失比上年同期增加 256.50%的主要原因是全资子公司江海证券可

供出售金融资产减值损失增加所致；归属母公司所有者的净利润比上年同期减少 139.62%的主要

原因是全资子公司江海证券可供出售金融资产本期计提减值损失同比大幅度增加所致。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。 

图表 11：公司历年 ROE 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

近年来，公司的 ROE 震荡下跌，目前加权平均净资产收益率为-1.09%。 

图表 12：哈投股份[600864.SH]-PB-Band 



 
 

 
 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司当前估值 PB1.73 倍，明显低于行业平均水平。江海证券部分的市值约 142 亿元，对应

PB1.40 倍，低于券商整体 1.88 倍水平。 

 

二、 投资建议及风险提示 
热电业务方面，公司在政府批准的供热区域内具有供热特许经营权，垄断优势明显，同业竞

争压力较小。证券业务方面，江海证券发展稳定，投行业务表现最为瞩目，营收 3.28 亿元，占比

26.05%，同比增长达到 209.59%，市场上行周期中，经纪和自营业绩弹性十足。 

我们预测公司 2019/2020 年营业收入分别为 36.09/41.51 亿元，归母净利润分别为 10.65/12.81

亿元，对应 EPS 分别为 0.53/0.63 元/股。 

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。 

 

  



 
 

 
 

 

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 
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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 
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华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 
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