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财务和估值数据摘要         

单位:亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 34.06  35.30  42.40  47.74  

归属母公司所有者的净利润 11.25  13.14  15.95  18.79  

每股收益(EPS) 0.32  0.38  0.46  0.54  

归属于母公司所有者的净资产 124.08  162.32  205.04  212.79  

每股净资产 3.54  4.64  5.86  6.08  

净资产收益率(ROE) 9.06% 8.10% 7.78% 8.83% 

市盈率(P/E) 43.56  37.28  30.72  26.07  

市净率(P/B) 3.95  3.02  2.39  2.30  
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事件：2017 年 4 月 26 日，公司发布 2016 年年报及 2017 年一季报。

2016 年实现营业收入 34.06 亿元，较上年减少 39.61%；实现利润总

额 14.70 亿元，较上年减少 44.49%；实现净利润 11.13 亿元，较上

年减少 43.43%；总资产 541.84 亿元，净资产 124.76 亿元，净资

本 118.27 亿元。 

2017 年一季度，实现营业收入 6.63 亿元，较上年减少 27.68%；实

现利润总额 2.47 亿元，较上年减少 32.75%；实现净利润 1.81 亿元，

较上年减少 33.52%。 

竞争优势： 

公司控股股东为陕西省电力建设投资开发公司，为公司持续稳定发

展提供坚强保障。16 年来西部证券深耕西部地区，已形成立足陕西、

辐射全国的业务布局网络，在陕西地区具有显著的区域优势。 

公司于 2017 年 4 月完成配股，共募集资金 48.52 亿元，主要投向信

用交易的融资融券和质押式回购业务（不超过人民币 30 亿元），创

新型自营业务（不超过人民币 15 亿元），将会优化公司业务结构，

提升公司的持续盈利能力和风险抵御能力 

投资建议：增持评级，6 个月目标价 18.30 元。我们预计公司 

2017-2019 年的 EPS 为 0.38 元、0.46 元和 0.54 元。 

风险提示：二级市场整体大幅下滑。 
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1、经纪业务深耕陕西、布局全国 

全年实现营业收入 11.35 亿元，同比下降 62.19%，股票基金累计交易量占全

国市场份额为 0.487%，较上年末的 0.537%下降 0.05 个百分点。截至 2016

年底，在全国范围内共有 86 家证券营业部营业。未来，将以打造业务资源

蓄水池、加强业务协同为主要目标，以收入模式多元化为着力点，最终实现

向“大零售业务”的全面转型。 

信用交易业务实现营业收入 7.02 亿元，同比下降 2.68%。股票质押式回购交

易业务发展势头良好，期末股票质押待购回初始交易金额由 2015 年底的

37.83 亿元提升至 64.04 亿元，同比增长 69.28%。  

2、大投行业务平台搭建初显成效 

（1）投资银行业务全年实现营业收入 3.96 亿元。在 IPO 业务方面，完成新

疆鑫泰、江苏中旗 2 单项目发行上市，其中江苏中旗是新三板转板创业板的

第一单；再融资业务方面，完成东吴证券、利民化工 2 单非公开发行项目；

全年共为 4 家上市公司开展并购财务顾问服务。未来，投资银行业务将在产

品多样性、服务专业性上继续加码，不断提高投行的定价、销售能力，真正

成为高端业务的提供者。 

（2）固定收益调整业务结构，完善制度和团队建设，实现营业收入 2.93 亿

元，同比增长 163.93%。报告期内，公司累计发行债券 67 只，较上年末增加

25 只，发行规模从上年末的 277.24 亿元增长至 724.17 亿元，增幅 161.21%。

公司固定收益业务不断提升创新能力、丰富产品种类，已完成熊猫债、绿色

债、可交换债、专项企业债、银行二级资本债和学费资产支持证券等多个创

新产品的发行，房地产 CMBS 项目也已经进入申报阶段。 

（3）新三板业务打造全链条服务渠道。报告期内，公司累计推荐挂牌企业

203 家，较上年同期增加 107 家，市场占比 1.99%，行业排名第 15 位，排

名较上年末提升 3 位。形成了以财务顾问、推荐挂牌、再融资、做市、并购、

转板退出等全链条服务渠道，服务中小企业能力大幅提升。 

3、资管业务提升主动管理能力 

资管业务实现营业收入 1.23 亿元，同比上升 87.59%。截至 2016 年末，总规

模 647.65 亿元，较上年末增长 52.25%。积极提升主动管理能力，主动管理
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产品规模占比明显上升，加快推进机构类业务，并取得保险资金受托管理资

格。 

4、自营业务稳健经营 

自营业务实现营业收入 7.43 亿元，同比下降 33.44%。公司自营业务始终坚

持审慎稳健经营理念，大力推进权益类、固定收益类和金融衍生品业务均衡

发展，积极丰富投资种类和模式，初步形成了利润来源多元化和持续稳定的

盈利模式。 

做市业务全年为 112 家挂牌企业提供做市服务，较上年增加 61 家，行业排

名第 30 位，排名较上年末提升 3 位。 

报表预测 

利润表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 34.06  35.30  42.40  47.74  

        手续费及佣金净收入 20.03  20.75  25.14  27.26  

        其中：代理买卖证券业务净收入 9.37  10.48  11.46  12.02  

              证券承销业务净收入 8.64  9.44  12.68  13.94  

              受托客户资产管理业务净收入 1.05  0.82  1.00  1.31  

        利息净收入 3.96  8.40  10.16  12.70  

        投资净收益 13.67  6.08  7.04  7.72  

        其他业务收入 0.03  0.08  0.06  0.05  

营业支出 19.62  17.89  21.27  22.88  

利润总额 14.45  17.42  21.13  24.87  

所得税 3.56  4.35  5.28  6.22  

净利润 10.88  13.06  15.85  18.65  

  减: 少数股东损益 -0.11  -0.08  -0.10  -0.14  

归属母公司股东净利润 11.00  13.14  15.95  18.79  

资产负债表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

1、资产         

货币资金 152.10  196.84  252.19  279.37  

交易性金融资产 152.88  168.17  184.99  203.49  

应收票据及账款 4.85  5.34  5.87  6.46  

混业经营金融类资产 165.01  198.01  237.61  285.13  

流动资产合计 474.85  568.36  680.66  774.45  

长期股权投资 0.62  0.80  1.19  1.75  
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金融资产投资 61.44  67.58  74.34  81.77  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2.39  2.57  2.67  2.77  

无形资产 1.52  1.61  1.70  1.78  

商誉 0.06  0.06  0.06  0.06  

其他非流动资产 0.96  1.02  1.06  1.09  

非流动资产合计 66.99  73.65  81.01  89.22  

资产总计 541.84  642.01  761.67  863.67  

2、负债         

交易性金融负债 25.31  30.37  36.45  43.74  

应付票据及账款 58.10  69.72  83.66  100.40  

混业经营金融类负债 249.00  273.90  301.29  331.42  

其他流动负债 18.48  27.72  38.80  50.44  

流动负债合计 350.89  401.71  460.20  526.00  

应付债券 59.72  65.69  72.26  79.48  

长期应付款 2.39  3.35  4.96  6.70  

专项应付款 1.06  4.26  11.54  27.61  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动负债 3.02  5.64  8.94  12.67  

非流动负债合计 66.19  78.94  97.70  126.46  

负债合计 417.08  480.65  557.90  652.46  

3、股东权益         

股本 27.96  27.96  27.96  27.96  

资本公积金 54.41  54.41  54.41  54.41  

历史期累积留存收益 41.71  78.99  121.40  128.84  

归属母公司股东的权益 124.08  162.32  205.04  212.79  

少数股东权益 0.68  (0.96) (1.27) (1.58) 

股东权益合计 124.76  161.36  203.77  211.21  

负债和股东权益合计 541.84  642.01  761.67  863.67  

现金流量表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 -52.37  66.32  76.61  92.64  

投资性现金净流量 -0.89  -0.50  -0.40  -0.28  

筹资性现金净流量 -2.80  3.23  9.06  13.27  

汇率变动对现金及现金等价物的影响 0.01  0.01  0.01  0.01  

现金流量净额 (56.05) 69.07  85.29  105.65  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准： 

 

买入：相对强于市场表现 20%以上 

增持：相对强于市场表现 5～20% 

中性：相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：行业超越市场整体表现 

中性：行业与整体市场表现基本持平 

看淡：行业弱于整体市场表现 
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