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事件：华林证券发布 2025 年年度报告。报告期内，公司实现营业收

入 16.98 亿元，同比+18.34%；实现归母净利润 5.06 亿元，同比+43.35%；

ROE（加权）为 7.28%，同比+1.85pct。 

科技赋能驱动财富管理，机构业务显著增长。报告期内，财富管理业

务实现收入 11.50 亿元，同比+28.02%，占总营收比重从 62.63%提升至

67.75%。财管业务增长主要由公司科技金融战略驱动。机构与量化业务是

最大亮点，公司加大对 QMT、智能交易算法等工具的投入，精准满足机构

及高净值客户需求，报告期内机构交易量增幅高达 128%，市场份额大幅

提升。信用业务稳健增长，截至报告期末，公司融资融券余额达 57 亿元，

同比+10.53%，维持担保比例为 277.78%，风险整体可控。产品销售坚持

“精品化”路线，权益基金销量同比+105.92%，保有量同比+27.19%。 

传统自营波动，另类投资出色。报告期内，自营业务实现收入 3.48

亿元，同比-28.32%，主要原因是权益类投资方面，公司坚守的低估值、

高股息策略在 2025 年科技成长主导的市场风格下，全年略微跑输上证指

数，导致收入波动。报告期内，其他业务收入从 0.14亿元激增至 1.71 亿

元，主要驱动力为全资子公司华林创新的另类投资业务，报告期内其公允

价值变动损益同比大幅增加。华林创新聚焦硬科技赛道，全年实现营业总

收入 0.60 亿元，净利润 0.49 亿元，成为公司重要的利润增长点。 

投行收入微增，资管业务承压。报告期内，投行业务收入 0.18 亿元，

同比+6.06%，主要来自财务顾问服务。在 IPO 收紧的背景下，公司积极拓

展再融资、并购重组等多元业务，但短期内贡献有限。报告期内，资管业

务收入 0.11 亿元，同比-47.39%，主要因资管产品规模下降导致管理费收

入减少。 

投资建议：公司践行科技金融战略，有效支撑核心财富管理业务的增

长，另类投资业务成为新的盈利增长点，对冲自营业绩波动。预计 2026-

2028 年公司营业收入为 19.76、22.49、25.10 亿元，归母净利润为 6.09、

7.02、7.92 亿元，每股净资产为 2.81、2.99、3.19 元，对应 4 月 23 日

收盘价的 PB 估值为 5.53、5.20、4.87 倍。首次覆盖，给予“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） 1,697.82 1,976.09 2,249.42 2,509.96 

营业收入增长率(%) 18.34% 16.39% 13.83% 11.58% 

归母净利（百万元） 506.23 608.62 701.89 792.40 

净利润增长率(%) 43.35% 20.23% 15.32% 12.90% 

BVPS（元） 2.69 2.81 2.99 3.19 

市净率（PB） 5.77 5.53 5.20 4.87 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：每股净资产按最新总股本计算   
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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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