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推荐（维持） 

现价：13.74 元 

主要数据  
 

行业 证券 

公司网址 www.westsecu.com 

大股东/持股 陕西省电力建设投资开収公司

/25.48% 

实际控制人/持股 陕西省人民政府国有资产监

督管理委员会/% 

总股本(百万股) 3,502 

流通 A 股(百万股) 3,502 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 481.15 

流通 A 股市值(亿元) 481.15 

每股净资产(元) 4.40 

资产负债率(%) 76.30 
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投资要点 

事项： 
公司収布 2016 年年报，2016 年实现营业收入 34.06 亿元，同比减少 39.61%；
实现归母净利润 11.25 亿元，同比减少 42.99%；EPS0.40 元/股，同比减少
44.44%；拟每 10 股派収现金红利 1.1 元。 

平安观点： 

 业绩符合预期，优于行业平均水平：2016 年实现营业收入 34.06 亿元，同

比减少 39.61%；实现归母净利润 11.25 亿元，同比减少 42.99%。业绩基

本在预期范围内，同时优于行业平均水平（证券行业 2016 年营收和净利

润分别同比减少 43.0%、49.6%）。整体业绩下滑主要是由于市场因素导致

公司经纪业务等收入出现明显下滑。 

 业务结构更加均衡，投行自营资管业务占比均有所提升：公司收入结构中

经纪业务占比受市场交易量影响出现明显下降，由 48.2%下降至 27.5%；

而自营业务、投行业务收入占比分别由 2015 年的 23.4%、12.6%上升至

2016 年的 29.4%、25.4%，改变了公司传统经纪业务收入占比过大的局面。

同时资管业务収展迅速，收入占比由 0.9%上升至 3.1%。 

 投行类业务业绩突出，区域优势明显：公司 2016 年投行业务收入 8.6 亿元，

同比增长 21.18%。公司为 4 家上市公司开展幵购财务顾问服务，幵完成 3

单 IPO 上市；固定收益类业务实现营业收入 2.93 亿元，同比增长 163.93%，

累计収行债券 67 只，収行觃模由 2015 年末的 277.24 亿元增长到 724.17

亿元；公司承销的企业债、公司债位于陕西地区首位，同时在陕西地区累

计推荐 25 家企业挂牌，树立良好品牌形象，区域优势明显。 

 配股再融资方案落地，资本实力有所增强：公司为了增强资本实力，补充

运营资金，于 2016 年 4 月推出配股再融资方案，11 月底获得证监会审核

通过，目前公司已经完成配股非公开収行工作，募集资金 48.52 亿元。在

此背景下，公司盈利能力和风险抵御能力将持续提升，同时也将扩大公司

业务觃模，优化业务结构。 

 投资建议：公司 2016 年整体业绩优于市场，同时业务结构调整不断深入，

收入结构更加均衡，初步形成了多元化的业务収展模式，改变了对传统业

务过分依赖的局面，盈利能力稳步提升。同时配股再融资已经完成，资本

实力有所增强，为未来公司业务的収展提供基础和保障。因此我们继续看

好公司未来収展，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：宏观经济增速持续放缓、资本市场大幅波动、政策趋紧超预期、

业务収展不及预期。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5641  3406  4107  4778  5219  

YoY(%) 191.0  -39.6 20.6  16.3  9.2  

净利润(百万元) 1973  1125  1457  1928  2107  

YoY(%) 197.2  -43.0 29.6  32.4  9.3  

ROE(%) 22.6  9.2  11.0  12.9  12.8  

EPS(摊薄/元) 0.71  0.40  0.42  0.55  0.60  

P/E(倍) 19.5  34.3  33.1  25.0  22.9  

P/B(倍) 3.2  3.1  3.4  3.1  2.8   
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图表1 西部证券业绩变化情况 

 

图表2 证券行业整体业绩变化情况 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 
 

资料来源:证券业协会、平安证券研究所 

图表3 西部证券净资产变化情况 

 

图表4 证券行业整体净资产变化情况 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 
 

资料来源:证券业协会、平安证券研究所 

图表5 西部证券收入结构 

 

图表6 证券行业整体收入结构 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 

注：根据财务报表相关数据统计得出 

 
资料来源:证券业协会、平安证券研究所 

注：根据证券业协会相关数据统计得出 
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图表7 西部证券经纪业务佣金率及行业对比 

 

图表8 西部证券自营觃模及投资收益率 

 

 

 

资料来源:wind、公司年报、证券业协会、平安证券研究所 
 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 

图表9 西部证券资管觃模 

 

图表10 西部证券两融业务情况 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 
 

资料来源:wind、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金及结算备付金 18,889 16,838 16,281 16,530 

其中：客户资金存款 11,053 11,606 12,186 12,795 

客户保证金及备付金 4,302 4,436 4,826 5,509 

其中：客户备付金 3,207 3,367 3,535 3,712 

交易性金融资产 15,288 17,731 19,231 20,121 

可供出售金融资产 6,144 6,723 7,781 7,318 

持有至到期金融资产 0 0 0 0 

买入返售金融资产 5,917 6,508 7,159 7,875 

长期股权投资 62 758 915 1,274 

固定资产 239 2,026 2,445 3,404 

无形资产 152 1,327 1,602 2,230 

递延所得税资产 251 458 553 770 

投资性房地产 0 0 0 0 

其他资产 2,940 1,656 1,571 1,105 

资产总计 54,184 58,461 62,363 66,137 

短期借款 0 0 0 0 

拆入资金 500 500 550 605 

交易性金融负债 2,531 2,658 2,790 2,930 

衍生金融负债 29.4 30.9 32.4 34.0 

卖出回购金融资产款 8,967 9,864 10,850 11,935 

代理买卖证券款 14,713 15,449 16,221 17,033 

其他负债 14,967 15,747 16,175 16,277 

负债合计 41,708 44,248 46,620 48,814 

少数股东权益 68 78 86 95 

股本 2,796 3,502 3,502 3,502 

资本公积 5,441 5,441 5,441 5,441 

留存收益及其他 4,171 5,192 6,713 8,284 

归属母公司股东权益 12,476 14,213 15,743 17,323 

负债和股东权益 54,184 58,461 62,363 66,137 
 
 

每股挃标                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股净利润 0.40 0.42 0.55 0.60 

每股净资产 4.44 4.06 4.50 4.95 

每股股利 0.11 0.11 0.15 0.16 

股息派发率(%) 27.3 27.3 27.3 27.3 
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,406 4,107 4,778 5,219 

经纪业务收入 937 1,224 1,450 1,740 

投行业务收入 864 699 760 826 

资产管理业务收入 105 165 187 258 

利息收入 396 576 681 612 

投资收益 1,367 1,334 1,579 1,649 

其他业务收入 -263 110 121 134 

营业支出 1,962 2,222 2,286 2,494 

营业税金及附加 99 177 173 207 

管理费用 1,848 2,045 2,114 2,287 

资产减值损失 14 0 0 0 

其他业务成本 0 0 0 0 

营业利润 1,445 1,885 2,491 2,725 

营业外净收入 25 19 29 28 

利润总额 1,470 1,904 2,520 2,753 

所得税 356 462 611 668 

归属母公司净利润 1,125 1,457 1,928 2,107 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入（%） -39.6 20.6 16.3 9.2 

归母净利润（%） -43.0 29.6 32.4 9.3 

收入结构     

手续费净收入(%) 27.5 29.8 30.4 33.3 

利息净收入(%) 11.6 14.0 14.2 11.7 

承销收入(%) 25.4 17.0 15.9 15.8 

投资收益(%) 29.4 32.5 33.0 31.6 

资产管理收入(%) 3.1 4.0 3.9 4.9 

其他业务收入(%) 2.9 2.7 2.5 2.6 

获利能力     

代理买卖手续费率(%) 0.07 0.07 0.00 0.00 

自营投资收益率（%） 4.6 5.3 5.7 5.7 

杠杆率 4.3 4.1 4.0 3.8 

ROE(%) 9.2 11.0 12.9 12.8 

ROA(%) 2.0 2.6 3.2 3.2 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 挃数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 挃数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 挃数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 挃数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业挃数表现强于沪深 300 挃数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业挃数表现相对沪深 300 挃数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业挃数表现弱于沪深 300 挃数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资栺。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严栺约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为収给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法觃有明确觃定。客户幵不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可収出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所挃

的证券价栺、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 
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