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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.79 0.54 0.22 0.24 0.32
每股净资产(元) 2.83 3.11 3.17 3.91 4.18
每股经营性现金流(元)  
市盈率(倍)  
行业优化市盈率(倍) 31.82 9.62 16.76 16.76 16.76 
净利润增长率(%) 97.93% -32.15% -58.44% 31.36% 31.02%
净资产收益率(%) 27.97% 17.24% 7.03% 6.25% 7.66%
总股本(百万股) 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,200.00 1,200.00 
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2012 年 04 月 19 日 

西部证券 (002673.SZ)      证券业行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 西部证券是 B 类 BB 级的区域性券商，上市后与国金证券、国海证券等属

同一梯队。与其他区域性券商相比，除同具备区域资源优势外，公司还在

“新三板”的战略布局和资源配置能力等方面具备自身特色，但公司综合

竞争力不高，业务结构仍以传统业务为主，属于高弹性品种。 

 

 立足陕西，尽享区域发展红利。公司目前营业部共 60 家，陕西省内的 44
家贡献了总经纪业务收入的 86%。公司省内交易量占居全省 35%的份额，

占据绝对优势，在国家加快西部大开发和陕西建设西部经济强省的大背景

下，公司作为陕西本地券商在政策扶持、股东支持等方面具备突出优势，

将尽享区域发展红利。 
 较强的资源配置能力，净资产收益率高于行业平均。公司定位明确，在资

源有限的条件下增加优势业务的投入提高盈利能力。公司 08-10 年的 ROE
分别为 18.91%、32.84 和 18.24%，高于上市券商平均水平，在区域性券商

中与国海和国金证券较为相近。 
 新三板战略性布局，奠定业界领先地位。公司较早瞄准市场空白，积极布

局三板业务。2011 年度完成了 2 家企业挂牌工作，迄今累计完成 10 家，

行业排名第三，仅次于申万和国信。公司在新三板业务已奠定业界领先地

位，未来新三板一旦放开，将为公司带来更多业务机会和收入来源。 
 各项业务的竞争力分析：1）公司经纪业务依靠区域优势对省内定价拥有较

强话语权，使其收益水平高于规模水平，比如公司经纪业务收入水平通常

高于同份额公司。公司目前 0.134%的佣金率为上市券商最高，未来下滑压

力仍存。2）投行发展较晚但成长性良好，近期债券承销有所突破，也是未

来拓展的重点。3）自营追求绝对收益，投资风格相对稳健。4）资管竞争

力仍较为薄弱，但已形成清晰定位以定向资产管理和小集合产品为主，并

已在积极争取两融和直投资格。 
 公司每股合理价格为 8.5-10.8 元。在日均股票基金交易额 1800/2000 亿元

（2012/2013）的假设下，预计公司 12 年和 13 年的 EPS 分别为 0.24 元和

0.32 元。综合 PB 估值法、市值估值法和 PE 估值法，我们认为公司上市后

的合理股价为 8.5 元-10.8 元，对应 12 年 PE 为 34.73 -44.33 倍， PB 为

2.17 -2.77 倍。 

陕西区域垄断 新三板战略布局 上市定价（人民币）：8.50-10.80 元 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 200.00

总股本(百万股) 1,000.00
国金证券业指数 15392.77
沪深 300 指数 2599.91

中小板指数 5376.48

 

 

 

10864
11864
12864

13864
14864
15864
16864

1
1

0
4

1
9

1
1

0
7

1
2

1
1

1
0

1
0

1
1

1
2

2
9

1
2

0
3

2
9

国金行业 沪深300

 

 

 

 
 

王琨  联系人 

      (8621)60753901 
      wangkun@gjzq.com.cn 

陈建刚 分析师 SAC 执业编号：S1130511030021 

      (8621)61038264 
      chenjg@gjzq.com.cn  



                                                                                                                                                                                                                          

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 西部证券新股研究

内容目录 

公司概况和行业地位 ........................................................................ 3 

公司概况：陕西省区域性券商 ...................................................................... 3 

公司的行业地位：综合实力居行业中游........................................................ 4 

公司的经营特色 ............................................................................... 6 

立足陕西 尽享区域发展红利......................................................................... 6 

业务结构仍以经纪自营为主.......................................................................... 7 

净资产收益率高于行业平均.......................................................................... 7 

公司各项业务的竞争力分析.............................................................. 9 

经纪业务：具备区域定价话语权 收益水平高于规模水平 ............................. 9 

投行业务：成长性良好  新三板战略布局行业领先 ..................................... 11 

自营业务：追求绝对收益 风格相对稳健..................................................... 12 

资管与创新： 竞争力较为薄弱 但已形成清晰定位 ..................................... 13 

盈利预测和估值定价——合理股价 8.5 元-10.8 元 .......................... 15 



                                                                                                                                                                                                                          

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 西部证券新股研究

公司概况和行业地位 

公司概况：陕西省区域性券商 

 公司主要前身为陕西证券，始创于 1988 年 1 月，后合并重组宝鸡证券、
陕西信托和西北信托所属证券营业部，增资扩股并改制为股份有限公司。 

 第一大股东陕西电投，发行前直接和间接持有本公司 51.24%的股权（直
接持有 36.24%的股份，另持有本公司第三大股东西部信托 57.78%的股
权，从而间接持有本公司 15%的股权），为公司控股股东，系由陕西省政
府 100%控股，因此公司实际控制人为陕西省政府。 

 

 

 

 

图表1：公司的历史沿革 

陕西证券

1988年9月，陕西

证券公司经人民

银行批准成立，

注册资金1000万
元。

陕西证券有限公司

• 1994年，公司作为有限责任公司

股份制试点进行改组，更名“陕西

证券有限公司”，资本金增加至

5000万元。

•1995年，人民银行陕西省分行同

意陕西证券实施增资扩股，注册资

本增至10000万元。

•1997年，陕西证券与人民银行脱

钩，并实行增资改制。

西部证券股份有限公司

• 2000年，陕西证券合并重组宝鸡

证券、陕西信托和西北信托所属证

券营业部，并在此基础上增资扩

股，重组为“西部证券股份有限公

司”，注册资本10亿元。

 
来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表2：公司发行前后股东结构 

持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%）

1 陕西省电力建设投资开发公司 362,388,800 36.24 354,094,656 29.51 SS
2 上海城投控股股份有限公司 306,980,200 30.70 306,980,200 25.58 SS
3 西部信托有限公司 150,000,000 15.00 150,000,000 12.50 SS
4 北京远大华创投资有限公司 58,947,100 5.89 58,947,100 4.91 LS
5 陕西综合利用电力开发有限公司 22,136,800 2.21 22,136,800 1.84 LS
6 西安惠群集团公司 15,000,000 1.50 14,656,688 1.22 SS
7 陕西宝光集团有限公司 14,736,800 1.47 14,399,512 1.20 SS
8 南京天讯科技发展有限公司 14,378,968 1.44 14,378,968 1.20 LS
9 中铁宝桥集团有限公司 10,000,000 1.00 9,771,125 0.81 SS
10 四川省乾盛投资有限公司 9,600,000 0.96 9,600,000 0.80 LS
11 中国电信集团陕西省电信公司 8,164,200 0.82 7,977,342 0.66 SS
12 上海麦秋投资管理有限公司 7,726,132 0.77 7,726,132 0.64 LS
13 陕西省国际信托股份有限公司 7,368,400 0.74 7,368,400 0.61 LS
14 陕西通信实业公司 6,572,600 0.66 6,422,170 0.54 SS
15 陕西汉江药业集团股份有限公司 6,000,000 0.60 6,000,000 0.50 LS
16 全国社会保障基金理事会 9,540,907 SS
17 流通股股东 200,000,000 16.67

合计 1,000,000,000 100.00 1,200,000,000 100.00

股东
发行后发行前

股份性质

来源：招股说明书、国金证券研究所 。注：SS 为国有股股东，SL 为社会法人股股东 
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 公司旗下控股企业为西部期货，控股比例 87.5%，另 2010 年与纽约银行
梅隆资产管理国际有限公司合资成立纽银西部基金，持股 51%，目前仍未
实现盈利。 

 

公司的行业地位：综合实力居行业中游 

 公司为规范类、B 类 BB 级券商，B 类评级主要受限于净资本规模。截止
10 年底，西部证券的总资产、净资产、净资本、营业收入和净利润在证券
行业 106 家券商分别排在 44 位、45 位、46 位、34 位和 34 位，排名居
中。在上市券商中，公司资产规模和盈利水平与国海和国金证券较为相
近。 

图表3：西部证券主要参控股的公司 

西部证券

西部期货 纽银西部基金

51%87.5%

 
来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表4：上市前，公司的总资产、净资产和净资本在全行业 106 家券商中分别排
名 44、45 和 46 位 

排名 证券公司
总资产(亿

元）
排名 证券公司

净资产(亿
元）

序号 证券公司
净资本(亿

元）

1 中信证券 1,093.71 1 中信证券 615.23 1 中信证券 410.50

2 海通证券 1,007.18 2 海通证券 438.52 2 海通证券 324.60

3 国泰君安 935.72 3 华泰证券 299.98 3 华泰证券 216.58

4 广发证券 910.36 4 国泰君安 237.11 4 光大证券 176.47

5 银河证券 901.15 5 招商证券 234.43 5 国泰君安 173.47

6 招商证券 895.84 6 光大证券 223.44 6 招商证券 140.63

7 华泰证券 864.79 7 广发证券 190.06 7 国信证券 124.90

8 中信建投 668.86 8 国信证券 173.06 8 申银万国 120.84

9 国信证券 637.26 9 国元证券 148.67 9 广发证券 119.63

10 申银万国 602.15 10 申银万国 148.06 10 国元证券 117.71

36 东海证券 152.52 36 红塔证券 36.65 36 红塔证券 30.99

37 财达证券 152.39 37 南京证券 36.36 37 中银国际 30.83

38 湘财证券 150.51 38 华安证券 35.39 38 东吴证券 30.14

39 浙商证券 144.22 39 东北证券 34.53 39 浙商证券 29.57

40 上海证券 141.33 40 大通证券 33.97 40 北京高华 28.78

41 中原证券 133.67 41 财通证券 33.31 41 上海证券 28.52

42 国联证券 132.49 42 信达证券 32.53 42 国金证券 27.79

43 渤海证券 128.45 43 民生证券 31.86 43 民生证券 27.02

44 西部证券 122.59 44 东兴证券 31.24 44 华安证券 25.49

45 广发华福 122.59 45 西部证券 31.17 45 信达证券 25.33

46 中信万通 122.40 46 第一创业 31.08 46 西部证券 25.04

47 东莞证券 117.07 47 财达证券 30.31 47 财达证券 23.74

48 国海证券 116.51 48 国金证券 30.18 48 财通证券 23.72

49 民族证券 116.06 49 华融证券 29.41 49 湘财证券 23.28

50 南京证券 109.55 50 湘财证券 29.07 50 中信万通 22.86

…

2010年度证券公司总资产排名 2010年度证券公司净资产排名 2010年度证券公司净资本排名

来源：证券业协会网站，国金证券研究所  
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图表5：2010 年，公司盈利状况全行业 106 家券商中排名 34 位 

排名 证券公司
营业收入 (亿

元）
排名 证券公司

净利润     (亿
元）

1 中信证券 190.86 1 中信证券 118.14

2 广发证券 101.88 2 广发证券 48.87

3 海通证券 79.14 3 国泰君安 37.38

4 国信证券 76.92 4 海通证券 34.17

5 银河证券 75.89 5 国信证券 31.15

6 国泰君安 74.51 6 招商证券 30.12

7 申银万国 62.17 7 申银万国 28.35

8 招商证券 59.80 8 银河证券 27.56

9 中信建投 55.53 9 华泰证券 23.69

10 华泰证券 53.12 10 中信建投 21.22

26 东海证券 19.85 26 兴业证券 7.24

27 西南证券 19.35 27 财达证券 7.12

28 中信金通 17.90 28 中金公司 7.12

29 中信万通 17.37 29 中信金通 6.76

30 东吴证券 17.09 30 东海证券 6.11

31 东北证券 16.16 31 上海证券 5.68

32 财达证券 16.08 32 东吴证券 5.64

33 国金证券 16.02 33 浙商证券 5.53

34 西部证券 15.19 34 西部证券 5.37

35 国海证券 15.10 35 华安证券 5.36

36 浙商证券 14.70 36 东北证券 5.16

37 上海证券 14.65 37 东兴证券 5.10

38 信达证券 14.38 38 中原证券 5.10

39 中原证券 13.10 39 红塔证券 4.84

40 东兴证券 12.87 40 国海证券 4.44

2010年度证券公司营业收入排名 2010年度证券公司净利润排名

…

来源：证券业协会网站、国金证券研究所 
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公司的经营特色 

立足陕西 尽享区域发展红利 

 公司目前营业部 60 家，在规模上较其他券商优势不大，但主要集中于陕
西省内，并覆盖到上海、深圳、北京等省市。公司在陕西省内营业部 44
家，占公司总营业部的 73%，而在省内的经纪业务收入占公司总经纪业务
收入的 86%。 

 

 

 在陕西市场占据绝对优势。公司作为西北地区规模最大的证券公司之一，
交易量占居陕西省内 35%的份额，占据绝对优势。国家加快西部大开发和
陕西建设西部经济强省的大背景下，公司作为陕西本地券商在政策扶持、
股东支持等方面具备突出优势，将尽享区域发展红利。但与此同时，公司
对本地市场的高度依赖，尤其是经纪业务，若未来受到其他公司大范围进
入的竞争威胁，也会对公司业务带来较大冲击。 

 

 

 

图表6：公司营业部的地域分布 图表7：公司经纪业务收入的地域分布 

73%

7%

3%

3%

3%
1%

2%
2%2%

2% 2%

陕西 上海 深圳 北京 山东 江苏 宁夏 河南 广西 甘肃 河北

  

86%

14%

陕西省内 陕西省外

来源：招股说明书，国金证券研究所   

图表8：2010 年底，陕西省内前 15 名券商的竞争格局 

排名 公司
营业部
数量

股基交易额
（亿元）

股基市
场份额

股基权债交易
额（亿元）

股基权债
市场份额

1 西部证券 42 5521.35 35.26% 5569.82 34.41%
2 国信证券 1 912.24 5.83% 924.26 5.71%
3 中邮证券 3 666.22 4.25% 797.02 4.92%
4 国泰君安 2 609.74 3.89% 624.29 3.86%
5 招商证券 1 601.53 3.84% 613.00 3.79%
6 开源证券 4 586.77 3.75% 657.97 4.07%
7 广发证券 2 592.25 3.78% 596.97 3.69%
8 中信建投 1 587.54 3.75% 645.17 3.99%
9 中国银河 2 563.75 3.60% 583.26 3.60%
10 兴业证券 1 551.60 3.52% 584.12 3.61%
11 华鑫证券 5 546.02 3.49% 550.11 3.40%
12 海通证券 2 483.11 3.08% 541.89 3.35%
13 中信证券 1 399.45 2.55% 403.29 2.49%
14 华泰证券 2 393.60 2.51% 400.26 2.47%
15 建银投资证券 1 308.97 1.97% 313.87 1.94%

来源：伟海数据，国金证券研究所  
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业务结构仍以经纪自营为主 

 公司业务结构仍以经纪、自营为主，2009-2011 年的经纪业务收入占比分
别为 88.55%、78.2%和 75.06%，业务结构中较高的经纪业务占比与东
北、山西证券较为相近，仍属于经纪业务高弹性品种。但公司近年投行业
务发展迅速，近期又加大了资产管理和创新业务的开拓力度，未来新业务
资格获取后业务结构有望多元化发展，并具备一定的成长性。 

 

 

净资产收益率高于行业平均 

 

 较强的资源配置能力，净资产收益率高于行业平均。公司持续稳健经营，
并明确定位，在资源有限的条件下增加优势业务的投入，提高盈利能力，
在目前的上市券商中，西部证券的盈利能力远高于平均水平。公司 08-10
年的 ROE 分别为 18.91%、32.84 和 18.24%，平均为 23.33%，高于上市
券商 17%的三年平均水平，在区域性券商中与国海和国金证券较为相近。
成本费用率也低于上市券商平均。 

 

图表9：公司与其他上市券商 10 年收入构成的比较 图表10：公司与其他上市券商 11H 年收入构成的比较 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表11：西部证券 ROE 水平高于上市券商平均水平 
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来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 34：公司营业费用率低于上市券商平均 
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公司各项业务的竞争力分析 

经纪业务：具备区域定价话语权 收益水平高于规模水平 

 公司依靠区域优势对省内定价拥有较强话语权，使其收益水平高于规模水
平，比如公司经纪业务收入水平通常高于同份额公司，而且公司近年市场
份额有所下滑，但收入水平行业排名却有提升。 

 公司近期营业部的增长主要来源于前期服务部的升级，并未大范围的向省
外扩张，因此市场份额并未随之提升，反而出现小幅下滑。公司 11 年股
票基金代理交易市场份额为 0.58%，股基权债代理交易市场份额为
0.50%，在目前的上市券商中与山西证券较为接近。但由于公司对省内定
价具备较强话语权，佣金率高于行业平均，使其经纪业务收入水平会略高
于山西证券，10 年经纪业务净收入行业排名由 08 年的 33 位提升至 25
位，与东吴和国元较为接近。 

 

 

 

图表12：公司经纪业务净收入排名位居行业 25 位 

排名 公司 经纪业务净收入(亿元） 排名 公司 经纪业务净收入（亿元）

1 银河证券 56.42 1 银河证券 77.59
2 华泰证券 52.50 2 华泰证券 71.88
3 国泰君安 50.41 3 国泰君安 68.02
4 国信证券 48.86 4 广发证券 63.99
5 广发证券 47.20 5 海通证券 62.40
6 海通证券 45.76 6 国信证券 62.29
7 中信证券 44.74 7 申银万国 57.85
8 申银万国 43.63 8 中信建投 47.01
9 中信建投 34.97 9 招商证券 45.87
10 招商证券 33.25 10 齐鲁证券 41.95
11 齐鲁证券 33.18 11 安信证券 38.73
12 安信证券 28.08 12 中投证券 35.80
13 中投证券 26.79 13 光大证券 34.91
14 光大证券 25.83 14 中信证券 27.84
15 华西证券 17.95 15 方正证券 26.29
16 方正证券 17.93 16 华西证券 21.84
17 宏源证券 17.25 17 宏源证券 21.38
18 长江证券 16.50 18 长江证券 19.90
19 财达证券 14.30 19 财达证券 19.47
20 东方证券 14.17 20 中信金通 19.37
21 兴业证券 11.98 21 东方证券 16.90
22 中金公司 11.90 22 兴业证券 16.42
23 国元证券 11.68 23 国元证券 14.67
24 东吴证券 11.01 24 中原证券 14.60
25 西部证券 10.96 25 西部证券 14.48
26 东北证券 10.93 26 信达证券 14.40
27 信达证券 10.75 27 东吴证券 14.24
28 中银国际 10.20 28 东北证券 13.92
29 国海证券 10.04 29 中银国际 13.72
30 中原证券 10.02 30 东海证券 13.59

2010年度证券公司经纪业务净收入排名 2009年度证券公司经纪业务净收入排名

来源：证券业协会网站、国金证券研究所 
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 佣金率居上市券商最高，下滑压力仍存。公司 2009-2011 年股票基金净佣
金率分别为 0.189%、0.159%和 0.134%，下滑明显但低于行业平均。公
司经纪业务前期依靠区域优势主要实施价值增长型策略，并未主动降佣，
因此佣金率下滑幅度低于行业平均，且 0.134%的绝对水平高于行业平
均，为上市券商最高。未来公司佣金率下滑压力仍存，但降幅需看省内的
竞争情况以及公司营业网点的扩张策略。 

图表13：公司营业部 2010 年的快速增长主要源于服务部
的升级 

图表14：营业部网点数量和山西证券较为接近 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表15：公司 11 年股基权债代理交易市场份额为
0.50%，与山西证券较为接近 

图表16：公司 11 年股票基金代理交易市场份额为
0.58%，与山西证券较为接近 
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投行业务：成长性良好  新三板战略布局行业领先 

 债券承销是公司投行业务拓展的重点。公司股票承销主要从 2009 年新股
发行重启以来开始项目释放，2010 年有所突破，先后完成了广东盛路、启
源机电、金杯电工的首发保荐， 当年投行业务收入排名位于行业第 37
位，居行业中间水平。债券承销方面近年有所突破，2011 年完成了 11 富
阳债、11 长交债、11 诸暨债的发行，市场份额提升至 0.84%，未来债券
承销是公司投行业务拓展的重点。 

 公司投行实力仍较为薄弱，主要源于业务发展较晚，前期更多将重点投放
于团队、体制的建设，目前平台已基本搭建成功，未来有望实现业务的重
点突破。 

 

 

 

图表17：公司佣金率水平高于其他上市券商 
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来源：国金证券研究所 注：佣金率为代理买卖净收入/股票基金交易额，与公司招股说明书口径略有误差 

图表18：公司权益类承销较为薄弱，但近年份额有所增
长 

图表19：公司债券类承销近年有所突破 
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来源：WIND,聚源，国金证券研究所   
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 新三板战略性布局，奠定业界领先地位。公司较早瞄准市场空白，积极布
局三板业务，2007 年 4 月公司取得代办股份转让业务资格后迅速发展。
2011 年度完成了 2 家企业挂牌工作，迄今累计完成 10 家企业挂牌工作，
行业排名第三，仅次于申万和国信，项目储备 50 余家远高于业界。公司
在新三板业务的战略性投入，虽短期收益有限，但已奠定业界领先地位，
未来新三板一旦放开，将为公司带来更多业务机会和收入来源。 

 

 

 

自营业务：追求绝对收益 风格相对稳健 

 追求绝对收益，投资风格相对稳健。受资本金限制公司自营规模不大，11
年末自营规模约为 11.55 亿元（交易性金融资产 5.8 亿+可供出售金融资产
5.7 亿），占净资产比重为 36.35%，略低于上市券商平均。公司坚持长期
投资理念，对团队没有高业绩压力，追求绝对收益，锁定风险，因此自营
收入稳定，2008-2010 年投资收益率分别为 3.05%、12.86%和 9.81%，即
使 11 年较差的环境下取得超越大盘指数的正收益，为 5.63%。公司前期
以权益类投资为主，未来将逐渐加大固定收益类投资比例，进一步保持稳
健投资风格，提供稳定现金流。 

 

图表20：新三板主办券商挂牌 企业个数统计 
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来源：代办股权转让系统,国金证券研究所  
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资管与创新： 竞争力较为薄弱 但已形成清晰定位 

 公司开展资管业务较晚，规模小，竞争力相对较为薄弱，但公司根据自身
情况形成清晰定位，以定向资产管理和小集合产品为主。定向产品主要服
务于区域性机构客户，11 年末受托定向资产管理规模 0.37 亿元。集合理
财业务起步较晚，2010 年 9 月才设立第一只集合资产管理计划“财富长
安 1 号”，也是目前仅有的一只产品，截止 11 年底资产净值为 2.87 亿
元。 

 基金管理方面，公司 2010 年与纽银梅隆合资成立纽银西部基金公司，公
司持有 51%的股份，但不具有控制权。纽银西部基金目前发行两支产品，
截至 11 年底管理规模净值 5.8 亿元。公司资产管理业务（含基金）业绩贡
献仍然较低，但是证券控股集团不可或缺的一环，对公司的战略价值远高
于短期收益。 

 创新业务：券商创新业务的开展通常受限于净资本规模，西部证券净资本
较低，资本消耗型新业务开展相对较慢，但均已积极准备。期货方面，公
司主要通过控股子公司西部期货运作，短期内业绩贡献仍不明显，但随国

图表21：上市券商自营业务投资收益率 
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来源：公司年报，国金证券研究所 注：投资收益率=自营收入/平均自营规模 

图表22：西部证券交易性金融资产配置结构 图表23：西部证券可供出售金融资产配置结构 
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来源：招股说明书，国金证券研究所  
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债期货的推出和商品期货的扩容，期货公司的业绩贡献有望逐步提升。此
外公司融资融券业务已通关审核，进入最终报批程序，直投业务的前期准
备工作也已就绪，预计等待上市募集资金后将重点开展。 

 

 

 

图表24：西部证券资产管理业务管理规模和收入情况（单位：亿元） 
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来源： WIND、国金证券研究所 

图表25：上市券商基金管理业务的对比 

10 11 12Q1 增长率 10 11 12Q1 份额增减

中信证券 华夏基金 49.00% 2,247.13 1,790.88 1,791.20 0.02% 9.04% 8.17% 8.12% -0.05%

海富通基金 51.00% 468.98 324.88 320.70 -1.29% 1.89% 1.48% 1.45% -0.03%

富国基金 27.78% 621.73 607.33 595.37 -1.97% 2.50% 2.77% 2.70% -0.07%

长信基金 49.00% 206.02 180.81 184.55 2.07% 0.83% 0.82% 0.84% 0.01%

诺德基金 30.00% 39.06 33.78 43.52 28.85% 0.16% 0.15% 0.20% 0.04%

国元证券 长盛基金 41.00% 412.24 403.45 408.48 1.25% 1.66% 1.84% 1.85% 0.01%

东方基金 46.00% 91.16 82.25 82.26 0.00% 0.37% 0.38% 0.37% 0.00%

银华基金 21.00% 855.46 651.23 651.23 0.00% 3.44% 2.97% 2.95% -0.02%

宏源证券

太平洋证券

国金证券 国金通用 49.00%

西南证券 银华基金 49.00% 855.46 651.23 651.23 0.00% 3.44% 2.97% 2.95% -0.02%

光大保德信基金 55.00% 295.79 229.53 238.80 4.04% 1.19% 1.05% 1.08% 0.04%

大成基金 25.00% 962.94 743.14 751.68 1.15% 3.87% 3.39% 3.41% 0.02%

广发基金 48.33% 1,036.28 983.80 1,023.54 4.04% 4.17% 4.49% 4.64% 0.15%

易方达基金 25.00% 1,453.35 1,433.11 1,355.18 -5.44% 5.85% 6.54% 6.14% -0.39%

南方基金 45.00% 1,158.77 1,152.91 1,154.34 0.12% 4.66% 5.26% 5.23% -0.03%

华泰柏瑞基金 49.00% 195.31 134.65 134.06 -0.44% 0.79% 0.61% 0.61% -0.01%

博时基金 49.00% 1,162.25 1,094.17 1,103.86 0.89% 4.67% 4.99% 5.00% 0.01%

招商基金 33.30% 382.58 388.69 412.55 6.14% 1.54% 1.77% 1.87% 0.10%

兴业全球基金 51.00% 440.99 316.52 316.52 0.00% 1.77% 1.44% 1.43% -0.01%

南方基金 10.00% 1,158.77 1,152.91 1,154.34 0.12% 4.66% 5.26% 5.23% -0.03%

山西证券

方正证券 方正富邦

国海证券 国海富兰克林基金 51.00% 192.42 147.48 150.76 2.22% 0.77% 0.67% 0.68% 0.01%

东吴证券 东吴基金 49.00% 126.03 115.31 119.22 3.39% 0.51% 0.53% 0.54% 0.01%

西部证券 纽银西部基金 51.00% 0.00 5.80 5.80 0.00% 0.00% 0.03% 0.03% 0.00%

海通证券

长江证券

证券公司

招商证券

华泰证券

基金公司市场份额

东北证券 

广发证券

参控股比

例

光大证券

兴业证券

参控股的基金公

司

基金公司资产管理规模（亿元）

来源： WIND,公司公告，国金证券研究所 
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盈利预测和估值定价——合理股价 8.5 元-10.8 元 

盈利预测：预计 12 年和 13 年的 EPS 分别为 0.24 元和 0.32 元 

 公司拟发行 2 亿股，发行后的总股本增加至 12 亿股。在日均股票基金交
易额 1800/2000 亿元（2012/2013）、自营总体平均收益率为 6%以及营
业费用率为 61%等关键的假设条件下，预计公司 12 年和 13 年的 EPS 分
别为 0.24 元和 0.32 元。 

 

图表 35：西部证券 12 年盈利预测的假设条件和业绩敏感性分析 

1,500   1,600    1,700   1,800     2,000    2,200     2,400    
0.17% 0.16     0.16      0.16    0.17      0.17      0.17      0.18      
0.37% 0.19     0.20      0.20    0.21      0.21      0.22      0.23      
0.57% 0.23     0.23      0.24    0.24      0.26      0.27      0.28      
0.77% 0.26     0.27      0.28    0.28      0.30      0.32      0.33      
0.97% 0.29     0.30      0.31    0.32      0.34      0.37      0.39      

股票基金日均交易额
EPS

市
场
份
额

 
-14% -9% -4% 1% 6% 11% 16% 21%

21.19% 0.20 0.21 0.22 0.23 0.24 0.25 0.26 0.27
24.19% 0.19 0.20 0.22 0.23 0.24 0.25 0.26 0.28
27.19% 0.19 0.20 0.22 0.23 0.24 0.26 0.27 0.28
30.19% 0.18 0.20 0.21 0.23 0.24 0.26 0.27 0.29
33.19% 0.18 0.20 0.21 0.23 0.25 0.26 0.28 0.30
36.19% 0.18 0.19 0.21 0.23 0.25 0.27 0.28 0.30
39.19% 0.17 0.19 0.21 0.23 0.25 0.27 0.29 0.31
42.19% 0.17 0.19 0.21 0.23 0.25 0.27 0.29 0.31

EPS

投
资
成
本
/
净
资
产

 

1,500   1,600    1,700   1,800     2,000    2,200     2,400    
67.00% 0.19 0.19 0.20 0.20 0.21 0.22 0.23
64.00% 0.21 0.21 0.22 0.22 0.23 0.25 0.26
61.00% 0.23 0.23 0.24 0.24 0.26 0.27 0.28
58.00% 0.25 0.25 0.26 0.27 0.28 0.29 0.31
55.00% 0.26 0.27 0.28 0.29 0.30 0.32 0.33

股票基金日均交易额
EPS

营
业
费
率

来源：国金证券研究所  
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股票估值和定价——合理股价为 8.5 元—10.8 元 

 我们认为在目前的上市券商中，公司各项业务指标处于国海证券、国金证
券和东北证券、东吴证券之间。公司属于区域性券商，业务结构目前仍以
经纪业务为主，因此，在定价估值中，我们将以第二梯队上市券商的平均
估值水平为基础，重点参考国金证券和东吴证券的估值。综合 PB 估值
法、市值估值法和 PE 估值法，我们认为公司上市后的合理股价为 8.5 元-
10.8 元，对应 12 年 PE 为 34.73 -44.33 倍， PB 为 2.17 -2.77 倍。 

　  

图表26：西部证券盈利预测重要假设 

盈利预测重要假设 2012E 2013E 2014E

经纪业务

股票基金日均交易额 180,000.00            200,000.00            200,000.00            

股票基金交易额市场份额 0.57% 0.58% 0.60%

经纪业务手续费率 0.125% 0.120% 0.120%

手续费支出占比 15.00% 13.00% 13.00%

自营业务

交易性金融资产投资成本 688.90                   826.68                   909.34                   

可供出售金融资产投资成本 726.84                   799.52                   879.48                   

自营收益率 10% 10% 10%

投行业务

市场权益类承销融资额 700,000.00            700,000.00            700,000.00            

公司权益类承销市场份额 0.19% 0.21% 0.23%

市场核心债券类融资额 500,000.00            500,000.00            500,000.00            

公司核心债券类承销市场份额 0.80% 0.96% 1.04%

资管业务

集合资产管理规模 373.10                   447.72                   537.26                   

管理费率 1.40% 1.30% 1.30%

成本分析

业务及管理费/营业收入 61.00% 55.00% 52.00%

营业税金及附加费/营业收入 5.00% 5.00% 5.00%

所得税率 25.00% 25.00% 25.00%

来源：国金证券研究所  

图表 37：西部证券和东北证券、东吴证券、国海证券和国金证券的各项经营指标的比较 

东北证券 34.59 195.76 34.69 17.00 5.27 0.75% 68 35.02% 9.42% 0.12% 0.09% 28.11 0.80% 22.92% A 108.36

东吴证券 30.14 198.85 42.46 18.07 5.76 0.89% 38 10.62% 14.14% 0.57% 0.60% 3.50 0.26% 15.37% A 167.20

西部证券 25.04 124.22 31.24 15.36 5.37 0.63% 56 12.86% 9.81% 0.19% 0.84% 2.87 0.03% 23.33% BBB

国金证券 27.29 110.30 30.23 16.45 4.38 0.67% 22 9.08% 8.84% 0.83% 0.00% 0.00 0.00% 24.09% BBB 125.83

国海证券 20.64 133.79 27.91 18.95 4.57 0.67% 53 30.99% 13.15% 0.30% 1.00% 11.98 0.67% 25.40% B 152.39

资管业务 综合

类比券商

资产项目（2010） 经纪业务（2010） 自营业务 投行业务（2011）

权益承销市
场份额

净资产
（亿元）

市场份额
（股基 )

营业部
数量

09年自营

收益率

净资本
(亿元）

总资产
（亿元）

盈利情况 (2010)

营业收入
（亿元）

净利润
（亿元）

10年自营

收益率

集合理财
存续规模
（亿元）

分类
评级

总市值
（亿
元）

基金公司
市场份额

过去三
年平均

ROE

债券承销
市场份额

来源：国金证券研究所  注：基金业务市场份额为参股比例调整后的加权平均数 
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 PB 估值法。目前上市券商 12 年的 PB 估值平均水平为 2.30 倍（剔除
估值过高的太平洋和国海证券），中小券商平均为 2.48 倍，其中类比
券商中最低的是东吴证券，PB 为 2.17 倍，对应 12 年 ROE5.17%。
在 1800 亿日均交易额的假设之下，预计公司 12 年的 BVPS 为 3.91
元，ROE6.15%（已考虑上市融资），公司 ROE 水平高于上市券商
平均，应给予较高的 PB 水平。我们认为公司上市后的合理定价为
8.5 元-9.7 元，对应 12 年的 PB 为 2.17-2.48 倍，  

 市值估值法。公司综合指标处于国海证券、国金证券和东吴证券、东
北证券之间。公司各项业务开展情况和国金、国海证券都较为相似，
但可能会较差于东北和东吴证券，但上市后资产规模将和东北、东吴
更为相近。综合衡量，我们认为公司上市后的合理市值应该为 110 亿
元-130 亿元。按照上市后 12 亿股本计算，公司上市后每股合理价格
为 9.2 元-10.8 元。 

 PE 估值法。目前上市券商的 12 年 PE 估值平均水平为 36.81 倍（剔
除估值过高的太平洋和国海证券），其中中小券商平均为 42.96 倍。
在 1800 亿日均交易额的假设之下，预计公司 12 年的 EPS 为 0.24
元，参照上市券商和区域性券商平均估值水平，我们认为公司上市后
的合理定价为 9.00 元-10.50 元，对应 11 的 PE 为 36.81-42.96 倍。 

 综合 PB 估值法、市值估值法和 PE 估值法，我们认为公司上市后的
合理股价为 8.5 元-10.8 元，对应 12 年 PE 为 34.73 倍-44.33 倍， PB
为 2.17 倍-2.77 倍。 

 

图表 38：上市券商估值水平 

上市券商 股价 总股本（亿） 总市值（亿元） BVPS(12E） PB EPS(12E) PE

中信证券 13.39 110.17 1475.16 8.12 1.65 0.55 24.44

海通证券 10.31 82.28 848.29 5.87 1.76 0.46 22.46

光大证券 13.51 34.18 461.77 6.69 2.02 0.55 24.73

招商证券 12.96 46.61 604.08 5.78 2.24 0.58 22.50

广发证券 31.50 29.60 932.29 11.44 2.75 0.81 38.80

华泰证券 10.04 56.00 562.24 6.19 1.62 0.38 26.40

大型券商平均 2.01 26.55

长江证券 9.74 23.71 230.96 5.51 1.77 0.27 35.68

国元证券 11.20 19.64 219.98 7.91 1.42 0.37 30.00

宏源证券 15.12 14.61 220.93 5.02 3.01 0.51 29.69

东北证券 16.95 6.39 108.36 5.15 3.29 0.24 69.55

西南证券 9.62 23.23 223.43 4.51 2.13 0.27 35.20

兴业证券 11.48 22.00 252.56 4.07 2.82 0.28 40.61

方正证券 4.88 61.00 297.68 2.38 2.05 0.13 38.71

东吴证券 8.36 20.00 167.20 3.85 2.17 0.22 38.34

山西证券 7.36 24.00 176.63 2.78 2.65 0.11 66.91

国金证券 12.58 10.00 125.83 3.59 3.50 0.28 44.93

中小券商平均 2.48 42.96

上市券商平均 2.30 36.81

来源：国金证券研究所  
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图表 39：西部证券盈利预测表 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,335.15       2,638.23       1,024.08       1,743.80       1,536.42       1,032.79       1,134.67       1,264.24       1,378.67       

代理买卖手续费净收入 214.29          1,513.96       832.40          1,448.73       1,096.07       661.96          671.44          727.46          747.67          

代理买卖手续费收入 217.03          1,527.30       847.06          1,468.61       1,121.84       815.51          789.93          836.16          859.39          

手续费支出 2.74              13.34            14.66            19.88            25.78            153.55          118.49          108.70          111.72          

承销收入 1.01              0.85              0.81              36.46            139.21          72.68            95.96            114.26          126.61          

受托管理收入 123.81          112.35          10.30            -                4.36              4.69              4.81              5.30              6.34              

净利息收入 21.72            95.88            100.04          115.29          125.92          178.69          229.24          277.49          342.03          

利息收入 36.62            158.99          147.96          146.36          162.70          228.34          255.63          308.81          377.48          

利息支出 14.90            63.12            47.91            31.07            36.78            49.65            26.39            31.32            35.45            

投资收益 951.61          806.53          145.35          130.19          143.11          73.31            86.07            86.85            96.28            

公允价值变动 10.55            85.72            -81.34           -6.86             -6.94             6.13              7.94              8.91              10.21            

其他业务收入 12.16            22.95            16.51            19.99            34.70            35.33            39.20            43.98            49.54            

营业支出 302.50          645.89          486.15          694.28          831.52          730.87          750.38          760.12          787.50          

业务及管理费 221.82          504.98          422.08          601.96          749.76          672.16          692.15          695.33          716.91          

营业税金及附加 71.88            139.93          66.52            91.86            80.72            57.28            56.73            63.21            68.93            

资产减值损失 8.73              0.89              -2.74             0.03              0.06              0.29              0.31              0.32              0.34              

其他业务支出 0.08              0.09              0.28              0.43              0.97              1.13              1.19              1.25              1.31              

上缴投资者保护基金 -                -                -                -                -                -                -                

营业利润 1,032.65       1,992.34       537.93          1,049.52       704.91          301.93          384.29          504.12          591.18          

营业外收入 0.64              2.96              2.94              2.32              12.00            6.42              7.70              9.24              11.09            

营业外支出 0.81              1.97              4.17              0.81              5.28              0.90              0.99              1.09              1.20              

利润总额 1,032.48       1,993.33       536.70          1,051.03       711.63          307.44          391.00          512.28          601.07          

所得税 367.12          733.84          136.90          259.67          174.54          84.78            97.75            128.07          150.27          

所得税率 35.56% 36.81% 25.51% 24.71% 24.53% 27.57% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 665.37          1,259.49       399.81          791.36          537.09          222.67          293.25          384.21          450.80          

少数股东损益 -                -0.12             -0.22             0.01              -0.57             0.01              0.01              0.01              

归属母公司所有者的净利润 665.37          1,259.49       399.92          791.58          537.08          223.24          293.24          384.20          450.79          

Per share data 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

股本, 期末(mn) 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00
EPS(basic) 0.67              1.26              0.40              0.79              0.54              0.22              0.24              0.32              0.38              

EPS(Diluted) 0.67              1.26              0.40              0.79              0.54              0.22              0.24              0.32              0.38              

BVPS 1.79              2.79              1.99              2.83              3.11              3.17              3.91              4.18              4.49              

BVPS(Diluted) 1.79              2.79              1.99              2.83              3.11              3.17              3.91              4.18              4.49              

来源：公司年报、国金证券研究所  
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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