
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

  

 

 
[Table_Title] 

热电与证券双轮驱动 
[Table_Title2] 哈投股份(600864) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

哈投股份于 2025 年 8 月 13 日公布财报。2025 年

上半年，公司实现总营业收入 14.75 亿元，归母净利润

3.80 亿元，同比分别增长 1.12%和 233.08%。 

分析判断: 

►  全资子公司江海证券带动净利润跨越式增长 

按照证券行业类别合并口径，江海证券实现营业总

收入 7.26 亿元，同比增长 81.17%；实现利润总额 3.63
亿元，yoy+2860%；归母净利润 2.88 亿元，yoy+1312%。

截至 2025 年 6 月 30 日，江海证券的净资产 97.78 亿

元，总资产 364.78 亿元，ROE（非年化）2.95%。 

江海证券拥有 59 家分支机构，包括 20 家分公司和
39 家营业部，其中 28 家营业部在黑龙江省内。 

 

►  热电板块与多元化投资 

按照一般企业类别编制的合并报表，2025 年上半年
净利润约 65%来自证券业务，28%来自热电板块。 

哈投股份的热电板块主要业务是电力、热力生产供

应，主要产品是电力、热力和蒸汽。公司处在哈尔滨

市，供热期长达半年。截至 2025 年 6 月末，公司直接供

热建筑面积为 4652 万平方米。热电业务受到上游煤炭价

格、政府供暖补贴政策的影响。 

公司通过全资子公司哈投嘉信（于 2020 年 7 月成

立）重点布局 1）产业基金：与深圳国资合作，运营深哈

私募基金投资战略性新兴产业；2）碳资产管理：碳排放

权交易；3）金融股权优化：加强民生银行、方正证券等

股权管理，创新利用闲置资金开展新股申购、货币基金

及国债逆回购等短期投资理财业务。 
 

►  股东减持计划提示 

哈投股份于 2025 年 7 月 30 日公告，持股本公司

9.45%的大正集团计划于 2025/8/21-2025/11/18 以集

中竞价方式减持不超过公司总股本的 1%。回顾 2019 年

以来上市公司公告，参与 2016 年发行股份购买资产的

新进股东，有几家出于自身经营需求进行了减持。 
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投资建议 

考虑到 A 股市场回暖、居民资产的权益化配置提

升，我们预计哈投股份 2025-2027 年营业收入分别为

28.14/28.82/29.16 亿元，分别同比增长 4.3%/2.4%/ 

1.2%；归母净利润分别为 4.66/4.94/4.97 亿元，分别

同比增长 36.0%/5.8%/0.8%；EPS 分别为 0.22/0.24/ 

0.24 元。2025 年 8 月 29 日收盘价为 7.81 元，对应

2025-2027 年 PB 分别为 1.22/1.18/1.15 倍。 

参考江海证券和哈投股份热电板块各自的可比上

市公司估值，上市公司估值修复仍有空间。首次覆

盖，给予“增持”评级。 
 

风险提示 

江海证券的经纪业务受到大型综合类券商在黑龙江

省布局的影响，江海证券自营收益的持续性。热电板块

受到煤炭价格波动的影响，政府补贴减少的影响。A 股

市场波动及成交活跃度变化对公司估值的影响。 
 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind 数据，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,781 2,699 2,814 2,882 2,916 

YoY（%） 8.55 -2.95 4.25 2.43 1.19 

归母净利润(百万元) 207 343 466 494 497 

YoY（%） 扭亏 65.70 35.97 5.83 0.79 

毛利率（%） 10.19 10.56 13.70 12.89 11.15 

ROE 1.67 2.66 3.50 3.58 3.51 

每股收益（元） 0.10 0.16 0.22 0.24 0.24 

每股净资产（元） 5.97 6.18 6.41 6.62 6.81 

市盈率 78.52 47.38 34.85 32.93 32.67 

市净率 1.31 1.26 1.22 1.18 1.15 
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1.全资子公司江海证券带动净利润跨越式增长 

2025 年上半年，哈投股份实现营业总收入 14.75 亿元，yoy+1.12%；

利润总额 4.67 亿元，yoy+280.54%；归母净利润 3.80 亿元，yoy+233.08%。

截至 2025 年二季度末，公司总资产 434.80 亿元，净资产 131.88 亿元。

哈投股份的资金杠杆率为 3.30 倍，ROE 加权约 2.92%。 

图 1  哈投股份的营收、归母净利润及加权 ROE  

 

 

资料来源：Wind 数据库，公司年报半年报，华西证券研究所整理  

 

图 2  哈投股份营收结构（单位：亿元）  图 3  哈投股份净利润结构（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：哈投股份 2025 年中报，华西证券研究所  资料来源：哈投股份 2025 年中报，华西证券研究所 

 

按照一般企业类别编制的合并报表，2025 年上半年，分业务来看： 

热电业务（含热电厂、供热公司、太平供热、黑岁宝及正业热电）实

现营业收入 9.82 亿元，yoy-5.06%；贡献利润总额 1.09 亿元，yoy-2.81%；

归属股东净利润 1.23 亿元。 
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证券业务（江海证券）实现营业收入 4.91 亿元，yoy+17.05%；利润

总 额 3.62 亿 元 ， yoy+2859.98% ； 归 属 股 东 净 利 润 2.88 亿元 ，

yoy+1311.60%。 

多元化投资（本部及哈投嘉信）利润总额-509.68 万元，归属股东净

利润-3,097.47 万元。 

2.江海证券：深耕黑龙江，自营贡献营收比例大 

按照证券行业类别合并口径（不同于前文按照一般企业类别编制口

径），江海证券实现营业总收入 7.26 亿元，同比增长 81.17%；实现营业支

出 3.62 亿元，同比降低 6.80%；实现利润总额 3.63 亿元，同比增长

2860%；归母净利润 2.88 亿元，同比增长 1312%。 

2025 年上半年，江海证券经纪业务实现营业收入 2.09 亿元，同比增

长 21.11%。投行业务实现营业收入 0.30 亿元，同比降低 16.53%。自营业

务实现营业收入 4.06 亿元，同比增长 211.77%。资管业务实现营业收入

0.10 亿元，同比增长6.49%。剔除风险项目减值后，股票质押业务自有资

金出资规模4.92 亿元。信用业务实现营业收入 0.39 亿元，同比增长

112.59%。 

截至 2025 年 6 月 30 日，江海证券的净资产 97.78 亿元，总资产

364.78 亿元。杠杆率约 3.73 倍，ROE（非年化）2.95%。 

 

表 1  江海证券经营数据（2025 年中报）  

 

 

资料来源：哈投股份 2025 年中报，华西证券研究所整理  

 

截至 2025 年 6 月末，江海证券拥有 59 家分支机构，包括 20 家分公

司和 39 家营业部，其中 28 家营业部布局在黑龙江省内，形成了“龙江地

市全覆盖、沿海地区宽辐射、省会城市广延伸”的经营网点布局。 

经纪业务方面，持续深化 AI 赋能，走专业化、集约化发展道路，客

户资产配置能力持续增强。投行业务方面，坚持“股权业务区域化、债券

业务全国化”策略。自营业务方面，坚持大类资产配置，丰富和发展投资

策略，提高自营业务收入的可预见性和稳定性。 

江海证券，单位：亿元 2025H 同比增幅 营收贡献

1、营业总收入 7.26 81.17% 100%
    经纪业务收入 2.09 21.11% 29%
    投行业务收入 0.3 -16.53% 4%
    自营业务收入 4.06 211.77% 56%
    资管业务收入 0.1 7.49% 1%
    信用业务收入 0.39 112.59% 5%
2、营业支出 3.62 -6.80% 50%
3、利润总额 3.63 2859.98% 50%
4、归母净利润 2.88 1311.60% 40%
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3.热电与证券双轮驱动 

3.1.资产注入焕发生机 

哈投股份成立于 1994 年，是哈尔滨市大型地方热电联产企业。公司

主要从事热电供应业务，同时还从事能源、矿业、房地产、建筑、高新技

术、农林方面的投资。2016 年，公司通过重大资产重组，江海证券成为公

司子公司。公司在原有主营业务上增加了证券服务业务，构成“公用事业

+金融”的双主业经营。 

2015 年 12 月，哈投股份发布重大资产重组公告：上市公司通过发行

股份的方式购买江海证券 99.946%股权（交易对价约 98.34 亿元），并募集

配套资金不超过 50 亿元。2016 年 1 月，哈投股份披露发行股份购买资产

和募集配套资金的价格 9.53 元/股。 

表 2  江海证券注入上市公司引入新股东  

 

 

资料来源：哈投股份 2015 年 12 月 30 日公告，华西证券研究所整理  

 

表 3  哈投股份十大股东明细  

 

 

资料来源：哈投股份 2025 年中报，华西证券研究所整理  

 

序号 股东名称
所持江海
证券股权

比例

交易价格(亿
元)

发行股份(万
股)

交易前持有
哈投股份比

例

发行股份购买资
产后持股比例

发行股份购买资
产且募集配套资

金后持股比例
1 哈投集团 51.35% 50.53       53.02       43.59% 48.68% 36.54%
2 大正集团 23.53% 23.15       24,293.50   15.39% 11.55%

3 中国华融 22.96% 22.59       23,705.14   15.02% 11.27%
4 中融信托 1.61% 1.58        1,657.82    1.05% 0.79%
5 齐齐哈尔市财政局 0.26% 0.25        264.00      0.17% 0.13%
6 金鹏支行 0.11% 0.11        111.63      0.07% 0.05%

7 中植集团 0.05% 0.05        55.81       0.04% 0.03%
8 银建经贸 0.05% 0.05        55.81       0.04% 0.03%
9 南岔林业局 0.03% 0.03        27.94       0.02% 0.01%

交易对方合计 99.95% 98.34       103,191.29  80.48% 60.40%
哈投股份其他股东 56.41% 19.53% 14.66%
配套融资认购对象 24.95%

序号 股东名称 持股数量(万股)占总股本比例(%)

1 哈尔滨投资集团有限责任公司 76,889.14    36.96

2 黑龙江省大正投资集团有限责任公司 19,652.36    9.45
3 中信证券-云帆单一资产管理计划 10,160.19    4.88

4 北京东富华盈投资管理中心(有限合伙) 8,472.96     4.07

5 哈尔滨市城投投资控股有限公司 3,711.56     1.78
6 香港中央結算有限公司 2,363.65     1.14

7 哈尔滨创业投资集团有限公司 1,590.67     0.76

8 徐开东 1,384.26     0.67

9 林慧忠 1,173.27     0.56
10 南方中证1000交易型开放式指数证券投资基金 1,151.72     0.55

合    计 126,549.77   60.82
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在哈投股份发行股份购买资产并募集配套资金报告书中，公司表述

“本次交易不排除将哈投股份体内的热电联产等能源业务置出，并将哈投

股份打造为哈投集团旗下的金融控股平台。” 

2025 年 7 月 30 日，哈投股份公告：黑龙江省大正投资集团拟于
2025/8/21 至 2025/11/18 减持不超过 1%股份。我们回顾 2019 年以来上市

公司公告，参与 2016 年发行股份购买资产的新进股东，有几家出于自身

经营需求进行了减持。 

表 4  哈投股份的历年股东减持（2019 年以来）  

 

 

资料来源：哈投股份公告，华西证券研究所整理  

 

3.2.热电业务服务民生 

根据哈投股份 2025 年中报，公司坚持热电业务和证券业务双主业发

展理念，未来将继续做大做强做优热电业务，通过优化供热布局，整合供

热资源，持续提升大型高效集中热源的供热保障能力。 

哈投股份的热电板块主要业务是电力、热力生产供应，主要产品是电

力、热力和蒸汽。公司处在哈尔滨市，供热期长达半年。截至 2025 年 6

月末，公司直接供热建筑面积为4652 万平方米，综合管理水平和盈利能

力衡量，公司在哈尔滨市同行业中处于中上游水平。 

热电业务受到上游煤炭价格、政府供暖补贴政策的影响。 

煤炭为供热行业主要原材料，其价格自 2018 年持续上涨并维持高位，

显著挤压企业利润空间。政府制定的煤热价格联动机制因地方宏观经济承

压长期未实施，现行供热定价与成本严重倒挂，导致行业普遍处于亏损或
微利状态。作为国有控股上市公司，公司需兼顾民生保障责任与股东利益

减持计划公告 减持结果

2025/7/30公告，黑龙江省大正投资集团计划于
2025/8/21至2025/11/18，通过集中竞价减持不超
过1%。
2024/11/1公告，大正集团拟于2024/11/15至
2025/2/21通过竞价交易减持不超过1%

2025/2/21公告，大正集团实际减持0.865%，价格
区间6.39-8.1元/股，减持总金额1.2677亿元。

2024/4/7公告，大正集团拟于2024/4/29至
2024/7/27，减持不超过1%。

2024/7/26公告，大正集团于2024/4/29至
2024/7/27未实施减持。

2023/8/11公告，大正集团拟于2023/9/24至
2024/3/1，通过集中竞价减持不超过2%。

2024/3/1公告，大正集团实际减持0.58%，价格区
间5.77-6.78元/股，减持总金额7839.45万元。

2022/4/7公告，中国华融拟于2022/4/29至
2022/10/2，减持不超过2%

2022/10/25公告，中国华融该减持期未减持。

2021/9/7公告，中国华融拟于2021/10/8至
2022/4/5减持不超过2%。

2022/4/6公告，中国华融该减持期未实施减持。

2021/2/8公告，中国华融拟于2021/3/9至
2021/9/5减持不超过2%

2021/9/6公告，中国华融该减持期未实施减持。

2020/8/31公告，大正集团拟于2020/9/23至
2021/3/21减持不超过2%。

2021/3/22公告，大正集团减持0.78%，价格区间
7.4-9.41元/股，减持总金额1.27亿元。

2020/7/6公告，中国华融拟于2020/7/28至
2021/1/23减持不超过2%。

2021/1/25公告，中国华融实际减持0.12%，价格
区间8.93-9.4元/股，减持总金额2294.81万元。

2019/7/15公告，华融资产拟于2019/8/6至
2020/2/2减持不超过1.5%。

2020/2/3公告，华融资产实际减持0.76%，均价
6.42-7.7元/股，减持总金额1.11亿元。
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回报，通过以下路径驱动业绩：①开源增收：积极拓展供热面积，提升服

务质量以提高热费收缴率；②成本优化：通过供热管网联网运行与余热回

收技术降低产热成本；推行精细化管理，降低生产单耗指标及运营成本；

③财务增效：发挥公司融资优势，优化融资结构以节约财务费用；④政策

纾困：依托政府老旧管网改造补贴及供热期专项补贴，缓解经营压力。 

政府供暖补贴方面，哈尔滨市 2023 至 2024 年供热期冬季，每平方米

供暖使用面积补贴供热企业 3.85 元。2024-2025 年度供热期，哈尔滨市政

府对供热企业冬季供暖补贴标准调整为每平方米使用面积 0.94 元，较上

一供热期减少 2.91 元/平方米使用面积，供热企业供热补贴收入减少。 

表 5  哈投股份热电板块的运营平台  

 

 

资料来源：哈投股份 2025 年中报，华西证券研究所整理  

 

3.3.多元化投资业务 

2025 年上半年，公司通过全资子公司哈投嘉信（于 2020 年 7 月成立）

重点布局三大方向。1）产业基金合作：深化与深圳国资合作，运营深哈

私募基金投资战略性新兴产业；2）碳资产管理：探索碳排放权交易与碳

金融业务，制定资产增值方案；3）金融股权优化：加强民生银行、方正

证券等股权管理，创新利用闲置资金开展新股申购、货币基金及国债逆回

购等短期投资理财业务。核心目标为提升投资价值创造力，支撑公司高质

量低碳发展。 

  

分公司/子公司 主业 具体内容

分公司哈投热电
厂

纯热源生产
单位

总厂4台130吨蒸汽锅炉配套3台12MW汽轮发电机组热电联产运
行，主要产品为电力和蒸汽。电力一部分满足厂用需要，一部
分并入电网销售。夏季不生产电力和蒸汽，冬季生产的少量蒸
汽供给蒸汽用户，大部分通过汽-水换热器转化为高温热水用
于集中供热。

分公司哈投供热
公司

面向用户的
供热单位

热电厂生产热力趸售给供热公司，由供热公司通过供热管网和
换热站向用户提供集中供热服务。供热公司现有供热用户
15.17万户。

控股子公司黑龙
江岁宝热电有限
公司

四个热源厂

其中总厂阿热和一分厂金京为热电联产方式运行，生产电力、
热力和工业蒸汽。一分厂城南车间和总厂城北车间是大型热水
锅炉，生产热力用于集中供热。黑岁宝公司设立热力公司，通
过供热管网和热力站，向热用户提供集中供热服务。现有供热
用户16.30万户，全部位于阿城区。

全资子公司哈尔
滨太平供热

供热及供热
安全保障

建有4台64MW和2台116MW热水锅炉，单纯生产热力用于供热；
还建有6台14MW和4台29MW燃气热水锅炉，用于极寒天气时调峰
供热安全保障。

全资子公司哈尔
滨正业热电

热源改造项
目

正业热电持有占地面积10.97万平方米的土地，已建成管径
DN1400-DN1200的供热管网全长7.64公里。其土地与公司分公
司热电厂一分厂相邻，现用于哈投热电厂热源改造项目——配
套储煤等附属设施项目建设用地。正业热电建成管网拟作为公
司分公司哈投热电厂主热源的输出主干管线，满足哈投供热和
太平供热的联网运行条件。
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4.盈利预测及投资建议 

江海证券业务资格较齐全，公司坚持“有所为有所不为”的业务发展

理念，基于自身能力，在“特色、强项、专长、精品”上下功夫，稳步推

进各条线业务健康有序发展。 

考虑到 A股市场回暖、居民资产的权益化配置提升，我们预测江海证
券的经纪和两融业务延续 2025 年上半年的增长态势，考虑到 2024 年第三

第四季度高基数，2025 年全年增幅为上半年的 80%。热电板块的业务收入

与过去三年的均值持平小幅波动。综上，我们预计哈投股份 2025-2027 年

营业收入分别为 28.14/28.82/29.16 亿元，分别同比增长 4.3%/2.4%/1.2%；

归母净利润分别为 4.66/4.94/4.97 亿元，分别同比增长 36.0%/5.8%/0.8%；

EPS 分别为 0.22/0.24/0.24 元。2025 年 8 月 29 日收盘价为 7.81 元，对

应 2025-2027 年 PB 分别为 1.22/1.18/1.15 倍。 

江海证券 2025 年上半年实现归母净利润 2.88 亿元，期末净资产

97.78 亿元。可比证券公司包括华林证券、华鑫股份、太平洋、国盛金控、

湘财股份、财达证券。按照可比公司市净率及市值和 2025 年中报净利润

比值，江海证券的保守估值在 200 亿元左右。 

哈投股份的热电板块 2025 年上半年实现营收 9.82 亿元，归母净利润
1.23 亿元。可比热电公司包括百通能源、杭州热电、金房能源、京能热力、

亨通股份、宁波能源等。按照可比公司 2025 年中报净利润及市值，哈投

股份的热电板块估值在 24-54 亿元区间。 

综上，热电与证券双轮驱动的哈投股份目前市值 162.49 亿元，估值修
复仍有空间。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 6  江海证券与可比上市券商的经营数据和估值指标  

 

 

资料来源：Wind 数据，各上市公司 2025 年中报和 2024 年年报，华西证券研究所整理 

上市公司总市值数据根据 2025 年 8 月 29 日收盘价.市净率和市盈率的均值剔除最大值。 

 

 

证券代码 证券简称
 2024A净资
产，亿元

 2025H净
资产

2025H净利
润，亿元

总市值，
亿元

市净率
PB，倍

（非年化）市
盈率PE，倍

002945.SZ 华林证券 66.60     70.76   3.36       456    6.44  135.54      

600621.SH 华鑫股份 84.39     87.28   2.24       190    2.26   84.96       

601099.SH 太平洋 97.00     98.22   1.21       301    3.10   249.01      

002670.SZ 国盛金控 111.24    113.12  2.09       378    3.34   180.61      

600095.SH 湘财股份 118.23    119.43  1.42       367    3.07   259.23      
600906.SH 财达证券 119.41    119.92  3.75       251    2.09   66.89       

江海证券 97.78  2.88     

可比公司均值 99.48     101.45  2.34       297    2.77   143.40      

以可比公司平均市净率计 江海证券合意市值 271    

以可比公司平均（非年化）市盈率计 江海证券合意市值 413    

以可比公司较低市净率计 江海证券合意市值 204    

以可比公司较低（非年化）市盈率计 江海证券合意市值 193    



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

 

表 7  哈投股份热电板块及可比公司的经营数据和估值  

 

 

资料来源：Wind 数据，各上市公司 2025 年中报，华西证券研究所整理 

上市公司总市值数据根据 2025 年 8 月 29 日收盘价，可比公司标蓝色，市盈率均值剔除最大值 

 

 

5.风险提示 

江海证券的经纪业务受到大型综合类券商在黑龙江省布局的影响，江

海证券自营收益的持续性。热电板块受到煤炭价格波动的影响，政府补贴

减少的影响。A股市场波动及成交活跃度变化对公司估值的影响。 
 
  

证券代码 证券简称
2025H净利
润，亿元

总市值，
亿元

（非年化）
市盈率PE，

倍

000692.SZ 惠天热电 -1.44     19.02   

600719.SH 大连热电 -0.41     25.61   

600149.SH 廊坊发展 0.04      21.10   503.80     

300335.SZ 迪森股份 0.51      28.43   56.20      

605162.SH 新中港 0.62      35.05   56.70      

605028.SH 世茂能源 0.63      36.94   58.49      

600052.SH 东望时代 0.67      38.92   58.52      

605580.SH 恒盛能源 0.69      59.02   85.84      

001376.SZ 百通能源 0.99      56.09   56.76      

605011.SH 杭州热电 1.10      87.22   79.09      

001210.SZ 金房能源 1.20      24.10   20.11      

002893.SZ 京能热力 1.21      29.98   24.69      

600226.SH 亨通股份 1.27      109.75  86.46      

600982.SH 宁波能源 1.41      51.30   36.50      

002479.SZ 富春环保 1.86      45.76   24.55      

哈投股份热电板块 1.23      

可比公司均值 1.20      59.74   43.43      
以可比公司平均（非年化）市盈率计 哈投热电 53.42      
以可比公司较低（非年化）市盈率计 哈投热电 24.06      
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财务报表和主要财务比率 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

资产负债表（亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产： 营业总收入 27.81 26.99 28.14 28.82 29.16 
  货币资金 64.42  79.36  100.35 102.36 104.40   营业收入 17.34 17.35 17.00 17.35 17.35 
  交易性金融资产 174.15 156.92 158.15 161.31 164.54   其他类金融业务收入 10.48 9.64 11.14 11.48 11.82 
  应收票据及应收账款 6.19   2.32   4.76   4.26   4.26      利息收入 5.27 4.23 4.50  4.63  4.77  
  预付款项 0.50   0.87   0.73   0.69   0.69      手续费及佣金收入 5.21 5.41 6.64  6.84  7.05  
  其他应收款(合计) 3.14   4.27   3.09   3.71   3.71   营业总成本 30.64 31.65 32.23 33.17 33.86 
  买入返售金融资产 13.74  19.37  19.71  16.56  16.56    营业成本 15.57 15.52 14.67 15.11 15.41 
  存货 2.97   3.43   3.26   3.20   3.20     税金及附加 0.21 0.19 0.20  0.20  0.21  
  其他流动资产 3.70   5.64   7.02   7.16   7.31     销售费用 0.05 0.04 0.06  0.06  0.06  
  其他金融类流动资产 54.15  76.32  81.61  83.24  84.91    管理费用 7.94 9.38 11.01 11.34 11.57 
   结算备付金 16.29  32.04  30.43  31.04  31.66    财务费用 0.70 0.62 0.66  0.66  0.66  
   拆出资金 37.86  44.28  51.18  52.20  53.25    其他业务成本(金融类) 6.17 5.90 5.64  5.80  5.95  
  流动资产合计 322.95 349.12 378.68 382.47 389.55    利息支出 5.22 4.87 4.56  4.70  4.84  
非流动资产：    手续费及佣金支出 0.95 1.03 1.07  1.10  1.11  
  其他债权投资 1.45   12.89  7.17   7.17   7.17     加：其他收益 0.57 0.55 0.51  0.56  0.56  
  其他权益工具投资 20.09  20.93  22.38  22.83  23.28    投资净收益 3.77 6.65 6.99  7.20  7.42  
  长期股权投资 1.67   1.66   1.66   1.66   1.66     公允价值变动净收益 0.25 2.49 3.05  3.20  3.36  
  投资性房地产 0.27   0.26   0.26   0.26   0.26     资产减值损失 0.00 -0.13
  固定资产(合计) 33.55  33.69  32.83  33.62  33.62    信用减值损失 -0.25 -1.35 -0.98 -0.80 -0.80 
  在建工程(合计) 0.38   2.16   2.16   2.16   2.16   营业利润 1.51 3.55 5.47  5.81  5.84  
  使用权资产 0.61   0.42   0.38   0.34   0.31     加：营业外收入 0.58 0.01 0.03  -   -   
  无形资产 3.53   3.44   3.29   3.19   3.10     减：营业外支出 0.09 0.25 0.03  -   -   
  商誉 0.04   0.04   0.04   0.04   0.04   利润总额 2.00 3.31 5.47  5.81  5.84  
  长期待摊费用 0.61   0.57   0.55   0.53   0.51     减：所得税 0.60 0.48 1.24  1.32  1.33  
  递延所得税资产 7.27   7.12   7.41   7.20   7.20   净利润 1.40 2.83 4.23  4.49  4.52  
  其他非流动资产 1.59   1.74   1.58   1.67   1.67     减：少数股东损益 -0.67 -0.59 -0.43 -0.45 -0.46 
  非流动资产合计 71.06  84.94  79.71  80.66  80.96   归母净利润   2.07   3.43   4.66   4.94   4.97

资产总计 394.01 434.06 458.39 463.13 470.52   加：其他综合收益 2.77 1.11 0.39  0.39  0.39  
流动负债： 综合收益总额 4.17 3.94 4.62  4.88  4.90  
  短期借款 10.90  14.81  15.01  12.86  12.86    减：归属于少数股东的综合收益总额-0.67 -0.59 -0.43 -0.45 -0.46 

  应付票据及应付账款 6.38   7.51   5.18   5.28   5.39   归母综合收益总额   4.84   4.54   5.05   5.32   5.36

  合同负债 7.09   7.03   7.89   8.05   8.21   
  应付职工薪酬 1.30   2.03   1.68   1.67   1.67   
  应交税费 0.21   0.15   0.17   0.18   0.18   
  其他应付款(合计) 1.95   1.19   1.61   1.57   1.57   
  一年内到期的非流动负债 18.61  32.58  27.45  25.60  25.60  

  其他流动负债 0.02   0.04   0.03   0.03   0.03   主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

  其他金融类流动负债 165.79 205.62 225.57 230.09 234.69 成长能力

   拆入资金 26.66  37.25  47.67  48.62  49.59  营业收入增长率（%） 8.55  -2.95 4.25  2.43  1.19  
   卖出回购金融资产款 82.22  82.99  83.04  84.70  86.39  净利润增长率（%） 扭亏 65.70 35.97 5.83  0.79  
   代理买卖证券款 56.91  85.38  94.87  96.77  98.70  盈利能力
  流动负债合计 212.26 270.96 284.60 285.31 290.18 总资产收益率ROA（%） 0.53  0.79  1.02  1.07  1.06  
非流动负债： 净资产收益率ROE（%） 1.67  2.66  3.50  3.58  3.51  
  长期借款 3.72   3.51   2.56   2.64   2.72   毛利率(%) 10.19 10.56 13.70 12.89 11.15 
  应付债券 39.09  17.53  23.29  23.08  21.43  每股指标（元）
  租赁负债 0.30   0.14   0.28   0.22   0.22   每股收益 0.10  0.16  0.22  0.24  0.24  
  长期应付款(合计) 1.62   1.63   1.63   1.63   1.63   每股净资产 5.97  6.18  6.41  6.62  6.81  
  长期应付职工薪酬 0.86   0.92   0.98   1.00   1.02   估值分析
  递延所得税负债 3.40   3.88   4.25   4.33   4.42   PE 78.52 47.38 34.85 32.93 32.67 
  递延收益-非流动负债 4.59   4.06   4.06   4.06   4.06   PB   1.31   1.26   1.22   1.18   1.15

  其他非流动负债 4.27   3.59   3.59   3.59   3.59   
  非流动负债合计 57.85  35.26  40.63  40.55  39.09  
  负债合计 270.11 306.22 325.23 325.86 329.27 
所有者权益(或股东权益)：
  实收资本(或股本) 20.81  20.81  20.81  20.81  20.81  
  资本公积金 75.50  75.50  75.50  75.50  75.50  
  其它综合收益 8.60   9.71   10.10  10.48  10.87  
  盈余公积金 5.09   5.20   5.30   5.41   5.52   
  一般风险准备 2.51   2.51   2.51   2.51   2.51   
  未分配利润 11.65  14.97  19.17  23.12  26.60  
  归属于母公司所有者权益合计124.17 128.70 133.39 137.83 141.81 
  少数股东权益 -0.26  -0.85  -0.23  -0.56  -0.56  
  所有者权益合计 123.90 127.85 133.15 137.27 141.25 
 负债和所有者权益总计  394.01  434.06  458.39  463.13  470.52
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