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[Table_Title] 金融 多元金融 

上半年业绩优异，安全边际突出 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2019 年中报，实现营业收入 16.31 亿元，

同比增 11.31%，归母净利润 5.08 亿元，实现扭亏为盈，EPS 为 0.24

元。 

热电业务稳定发展。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。2019H 热电板块营业

收入与营业成本同比分别增加 0.39%，下降 4.81%。。 

江海证券业绩瞩目。上半年江海证券实现营业收入 11.79 亿元，

同比增长 117.53%，实现归母净利润 4.46 亿元，实现扭亏为盈。分业

务来看，经纪、自营、投行、资管、信用营收占比分比为 17.8%、53.4%、

20.1%、4.2%、3.6%，同比分别增长 23.83%、430.82%、218.14%、

-27.74%、-63.1%。 

江海证券对应估值仅 1.16xPB，安全边际突出。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 19 亿。则当前哈投股份总市值 141 亿

中，江海证券对应约 117 亿元。江海证券对应 PB 为 1.16 倍，显著低

于当前行业估值 1.62x，安全边际突出。 

投资建议：我们预测公司 2019/2020/2021 年营业收入分别为

31.878/35.06/38.56亿元，归母净利润分别为8.56/9.54/10.10亿元，

对应 EPS 分别为 0.4/0.45/0.48 元。目标价 8.06 元/股，对应 19 年

PE20.15 倍，维持“买入”投资评级。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,759 3,187 3,506 3,856 

（+/-%） 8% 16% 10% 10% 

净利润(百万元） -176 

 

856 954 1010 

（+/-%） -149% -587% 11% 6% 

摊薄每股收益(元) -0.07 

 

0.40 0.45 0.48 

市盈率(PE) -96.71 16.93 15.04 14.10 

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) 2,081/2,081 

总市值/流通(百万元) 14,252/14,252 

12 个月最高/最低(元) 9.37/3.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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一、 公司经营情况 
报告期内，实现热电业务营业收入 70,480.73 万元，比上年同期减少 166.58 万元，降幅 0.24%； 

实现利润总额 7,078.86 万元，比上年同期增加 2,883.92 万元，增幅 68.75%。 

图表 1：哈投股份热电业务收入保持稳定 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

报告期内按照证券行业类别口径，江海证券实 现营业总收入 12.12 亿元，同比增长 112.64%；

实现营业支出 6.54 亿元，同比降低 17.57%；实现 利润总额 5.88 亿元，净利润 4.49 亿元，较

同期实现扭亏为盈。 

图表 2：江海证券 2019H 营收结构  图表 3：江海证券 2019H 各项业务同比增速 

 

 

 
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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二、 江海证券对应估值仅 1.16xPB，安全边际突出 
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。

2017/2018/2019H，公司扣除江海证券之后归母净利润分别为 0.66/0.35/0.45 亿元，年均利润为

0.64 亿元，考虑到热电业务较为稳定，给与 5亿估值，对应 PE 仅 7.8x，较为合理。 

此外，公司还持有 0.231%民生银行股份以及 2.4%方正证券股份，以当前市值计算二者合计

19.22 亿元。 

当前哈投股份总市值为 141 亿，扣除上述两部分市值，江海证券对应市值约 117 亿元。截至

2019年6月31日，江海证券净资产为101亿元，对应PB为1.16倍，显著低于当前行业估值1.62x，

安全边际突出。 

图表 4：当前行业估值为 1.62xPB  

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

三、 投资建议 
我们预测公司 2019/2020/2021 年营业收入分别为 31.878/35.06/38.56 亿元，归母净利润分

别为 8.56/9.54/10.10 亿元，对应 EPS 分别为 0.4/0.45/0.48 元。目标价 8.06 元/股，对应 19年

PE20.15 倍，维持“买入”投资评级。 

四、 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。 
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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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