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定增投入自营，一季报业绩大增 
■事件：山西证券 2016 年实现营业收入 23 亿元（YoY -39%），归母公司净利润 4.7 亿元（YoY -68%）；

2017 年一季度实现营业收入 8.4 亿元（YoY +125%），归母公司净利润 1.4 亿元（YoY +175%）。2016 年公

司加权平均 ROE 为 3.78%，2017 年一季度公司加权平均 ROE 为 1.14%。 

■经纪业务持续转型，信用业务仍有增长空间。 

（1）经纪业务持续转型。公司持续推进经纪业务转型，重点打造投顾团队和产品体系，形成“财智慧”

投顾产品的品牌效应，但转型成果还需时间酝酿。2016 年和 2017 年一季度公司分别实现代理买卖证券业

务手续费及佣金净收入 6.3 亿元（YoY -66%）和 1.3 亿元（YoY -27%），同比跌幅收窄；根据东方财富 Choice

统计，公司 2017 年一季度股基交易额市场份额微降至 0.43%。公司在山西省客户基础稳固，因此 2016 年

公司佣金率（0.04%，YoY-2BP）可以保持在行业平均水平。公司于 2016 年募集的定增资金中还留存 1.8

亿元，拟用于发展“互联网证券”和“信息系统与经营网点”，随着资金的逐步投放，公司经纪业务有望

实现企稳回升，预计 2017 年公司佣金率维持在 0.04%左右，股基交易额市场占有率维持在 0.45%左右。 

（2）信用交易业务仍有增长空间。2016 年公司利息净收入降至 2.7 亿元（YoY -24%），主要是两融业务

利息收入下降所致，2016 年公司两融余额 52 亿元（YoY -23%），实现两融业务利息收入 4.1 亿元（YoY 

-44%）。两融余额下降也使得 2017 年一季度利息净收入降至 0.3 亿元（YoY -66%）。2016 年公司投入 16.3

亿元的定增资金用于扩大以股票质押业务为重点的信用交易业务规模，2016 年末股票质押式回购交易业

务规模升至 17 亿元（YoY +189%），全年实现股票质押业务利息收入 1.2 亿元（YoY +117%）。在资本金

得到补充后，公司信用交易业务未来仍有较大的提升空间。 

■投行处罚影响有限，业绩趋势向好。公司控股子公司中德证券于 2016 年 8 月受罚 600 万元且业务暂停

一个月，处罚对业绩影响有限，2016 年公司实现投行业务手续费及佣金净收入 7.5 亿元（YoY +5%），下

半年业绩明显好于上半年；2017 年一季度实现投行业务手续费及佣金净收入 1.6 亿元（YoY +31%），延

续了良好的发展势头。公司逐步摆脱依赖单个大项目的状况，收入分布更为均衡；新三板业务 2016 年实

现营业收入 0.4 亿元，基本与 2015 年持平。根据证监会披露，截至 2017 年 4 月 20 日中德证券 IPO 排队

项目 9 个、再融资排队项目 7 个，具备平稳增长的能力。2017 年公司将继续依托山西金控的客户资源优

势以及已有储备项目，重点布局 IPO 业务和新三板业务，业绩有望保持平稳较快增长。 

■自营业绩明显改善，资管具有增长潜力。 

（1）自营业绩明显改善。公司 2016 年投资收益（包含公允价值变动收益，但不含对联营企业投资收益）

为 2.94 亿元（YoY -60%），随着公司通过定增投入 20 亿元用于扩大自营业务规模，2017 年一季度实现投

资收益 2.91 亿元（2016 年同期亏损 0.5 亿元），接近于 2016 年的全年收益，自营业绩明显改善。 

（2）资管加强合作，增长潜力大。公司资管业务主要立足加强与银行、信托等金融机构的合作，规模增

长迅速，截至 2016 年末母公司受托管理规模升至 254 亿元（YoY +154%），较 2014 年末增长 20 倍。规模

的快速增长抵消了费率下降的负面影响，公司 2016 年和 2017 年一季度受托客户资产管理业务净收入分

别为 1 亿元（YoY +159%）和 0.3 亿元（YoY +49%）。公司各类资管业务齐头并进，2017 年资管规模有

望保持高速增长。 

■金控平台促业务协同，区域优势强化。2016 年公司股权已完成从山西国信计划通过直接协议方式到山

西金控的划转。山西金控是山西省首家全牌照地方金控集团，旗下金融资产涵盖银行、证券、保险、信

托、期货、产权中心、股权中心等。公司主要的经营资源与核心客户集中在山西省，客户基础夯实，在

经纪业务、投行业务等方面具备地域与品牌优势。公司有望与大股东产生内部业务协同，获得业务发展

机会。同时公司作为山西金控旗下唯一上市公司，是山西金控的重要融资平台，存在较高战略地位。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 16.3 元。我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.22 元、

0.26 元和 0.29 元。 

■风险提示：宏观经济下行风险、市场大幅下行风险、信用违约风险   
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3839 2346 2749 3077 3379 

净利润 1481 528 626 736 819 

每股收益(元) 0.59 0.19 0.22 0.26 0.29 

每股净资产(元) 5.25 4.61 5.45 5.79 6.29 

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 17.46 55.07 46.42 39.49 35.49 

市净率(倍) 1.96 2.23 1.88 1.77 1.63 

净利润率 38.59% 22.49% 22.77% 23.91% 24.22% 

净资产收益率 11.20% 4.05% 4.06% 4.49% 4.60%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -4.03 -10.35 -19.0 

绝对收益 -8.63 -6.04 -20.0 
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财务报表预测和估值数据汇总 
资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  损益表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

总资产  48,181   48,058   59,507   66,576   74,060   营业收入  3,839   2,346   2,749   3,077   3,379  

客户资金存款  9,317   8,704   10,010   11,010   12,112   手续费及佣金净收入  2,608   1,484   1,817   2,029   2,265  

自有货币资金  10,114   5,104   5,869   6,456   7,102   其中：代理买卖证券业务净收入  1,854   632   854   895   889  

客户备付金  5,552   1,919   2,207   2,427   2,670   证券承销业务净收入  708   745   785   880   1,030  

自有结算备付金  2,028   1,172   1,348   1,483   1,631         资产管理业务收入  39   101   173   249   340  

融出资金  6,848   5,380   6,187   7,424   8,909   利息净收入  350   266   212   239   271  

交易性金融资产  2,024   10,852   11,938   13,131   14,444   投资净收益  653   422   507   558   618  

衍生金融资产  -     -     -     -     -     公允价值变动收益  80   -128   -10   -12   -18  

买入返售金融资产  3,596   6,407   7,368   8,473   9,320   汇兑收益  1   1   0   1   1  

可供出售金融资产  5,270   4,006   4,607   5,068   5,575   其他业务收入  146   301   223   262   243  

持有至到期投资  -     -     -     -     -     营业支出  1,841   1,647   1,917   2,097   2,289  

其他资产合计  3,432   4,513   9,974   11,102   12,296   营业税金及附加  237   62   72   81   89  

总负债  34,959   35,028   44,085   50,205   56,267   管理费用  1,463   1,289   1,732   1,877   2,028  

应付短期融资款  3,509   4,807   5,768   6,633   7,628   资产减值损失  4   14   7   7   8  

交易性金融负债  -     220   253   278   306   其他业务成本  138   282   106   132   165  

衍生金融负债  -     -     -     -     -     营业利润  1,997   699   832   979   1,090  

卖出回购金融资产款  1,730   12,645   16,438   18,904   21,740   加：营业外收入  12   17   13   13   14  

代理买卖证券款  15,804   11,381   13,658   15,706   17,277   减：营业外支出  5   8   5   6   6  

应付职工薪酬  345   252   205   234   262   利润总额  2,004   708   839   987   1,098  

应付债券  6,989   1,698   2,207   2,538   2,792   减：所得税费用  523   180   214   251   279  

其他负债合计  6,582   4,025   5,556   5,911   6,263   净利润  1,481   528   626   736   819  

所有者权益  13,221   13,030   15,422   16,371   17,793   减：少数股东损益  43   60   71   84   93  

股本  2,519   2,829   2,829   2,829   2,829   归母公司净利润  1,439   468   555   652   726  

少数股东权益  635   752   876   930   1,011         

归母公司净资产  12,587   12,278   14,546   15,441   16,782   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  0.59   0.19   0.22   0.26   0.29  

ROAE 17.93% 3.74% 4.40% 4.63% 4.79%  每股净资产（元）  5.25   4.61   5.45   5.79   6.29  

ROAA 3.91% 1.10% 1.16% 1.17% 1.16%  市盈率（倍）  17.46   55.07   46.42   39.49   35.49  

杠杆率（倍）  2.35   2.71   2.80   2.85   2.92   市净率（倍）  1.96   2.23   1.88   1.77   1.63  

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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