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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 50.24/50.24 

总市值/流通(亿元) 285.88/285.88 

12 个月内最高/最低价

(元) 

7.85/5.4 

 

相关研究报告 
 
<<华安证券年报点评：期货业务成特

色，资管收入逆势增长>>--2019-03-

26 

<<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：业务基础好，转型空间

大——2016 年报点评>>--2017-03-

29  
  
证券分析师：夏芈卬 
电话：010-88695119 

E-MAIL：xiama@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523030003 

证券分析师：王子钦 
E-MAIL：wangziqin@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190526010001 

   

 
 

事件：华安证券发布 2025 年年度报告。报告期内，公司实现营业收

入 50.68 亿元，同比+31.11%；实现归母净利润 21.08 亿元，同比+41.92%；

ROE（加权）为 9.11%，同比+2.30pct。 

财富管理转型成效显著，投顾规模高增。报告期内，公司证券经纪业

务收入为 17.55 亿元，同比+43.31%。公司聚焦客户资产配置需求，向“买

方投顾”模式转型，带动非通道业务快速增长。报告期内，代销金融产品

净收入 1.25 亿元，投资咨询业务收入 1.22 亿元。客户基础持续夯实，客

户总资产规模突破 4400 亿元，金融产品保有规模超 500 亿元；基金投顾

品牌“鑫易投”服务资产规模超 30 亿元，较年初增长超过 300%。 

自营业务弹性充足，收益率表现出色。在市场整体上涨的背景下，公

司精准把握市场节奏，证券自营业务收入同比+35.60%至 15.49 亿元。公

司自营业务年化投资收益率大幅高于对标公募基金，且波动率和最大回撤

显著低于市场水平。报告期内，公司投资收益同比+64.77%至 23.83 亿元，

公允价值变动为-1.06 亿元，预计主要系利率波动影响。 

投行业务收入毛利双升，区域深耕见效。报告期内，公司投行业务收

入同比+77.40%至 1.70 亿元，毛利率由负转正，同比+60.89pct 至 10.37%。

公司坚持“深耕区域、聚焦产业”的差异化道路，充分发挥安徽省属国企

的区位优势。报告期内，公司完成了恒鑫生活创业板 IPO、安孚科技并购

重组等标杆项目，债券承销规模达 226.12 亿元，同比+36.93%，区域服务

能力和品牌影响力持续提升。 

资管转型收效，集团化协同价值释放。报告期内，公司主要控参股公

司全部实现盈利。华安资管表现出色，聚焦主动管理转型，实现营业收入

6.45 亿元，同比+159.27%；实现净利润 3.34 亿元，同比+242.61%，收入

排名连续五年稳居行业前 20。另类投资子公司华富瑞兴抓住定增市场回

暖机遇，实现净利润 1.34 亿元，同比+113.40%；境外业务平台华安金控

成功实现扭亏为盈。 

投资建议：公司业务板块多点开花，集团化协同效应凸显。预计 2026-

2028 年公司营业收入为 58.06、65.94、73.89 亿元，归母净利润为 24.76、

28.28、32.21 亿元，EPS 为 0.49、0.56、0.64 元，对应 4 月 20 日收盘价

的 PE 估值为 11.55、10.11、8.88 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：资本市场大幅波动、行业竞争加剧、行业政策收紧  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,068.42 5,806.13 6,593.92 7,389.40 

营业收入增长率(%) 31.11% 14.55% 13.57% 12.06% 

归母净利（百万元） 2,108.33 2,475.76 2,828.44 3,220.68 

净利润增长率(%) 41.92% 17.43% 14.25% 13.87% 

摊薄每股收益（元） 0.45 0.49 0.56 0.64 

市盈率（PE） 15.07 11.55 10.11 8.88 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P2 华安证券 2025年年报点评：自营弹性充足，集团协同深化 
 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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