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摘要： 

 公司亮点在于新三板业务，有望率先受益制度改革。公司是总部位西安的

唯一一家综合性证券公司，公司股东背景为陕西国资委。从公司盈利结构

看，营业收入对经纪业务的依赖度仍较高，因此易受二级市场波动的影响；

从公司各项业务的发展看，公司最大的看点在于新三板业务，公司在该项

业务上的先发优势有望首先受益于新三板的扩容以及相应的制度改革。 

 经纪业务立足陕西，区域贡献较高。公司经纪业务的主要经营区域布局在

陕西省内，省内营业部数量占比和经纪业务收入占比分别达到 73%和

87%，区域贡献较高。陕西省内的相对弱势竞争使公司维持了高于同业的

佣金率水平，另一方面，省内经纪业务的活跃程度不足一定程度上影响了

公司经纪业务的市场份额。 

 投行业务关注中小企业，定向资产管理业务有相对优势，自营风格较为稳

健。公司投行业务实行差异化竞争战略，已完成的 IPO 项目均为中小板或

创业板项目。公司在开展定向资产管理业务上具有相对优势，同时成立了

纽银西部基金，未来有望贡献稳定的利润。公司的自营业务以长线投资为

原则，自营风格较为稳健。 

 创新业务处于起步阶段，尚未贡献利润。公司即将获得融资融券业务，尚

未开展直投业务，期货业务目前仍未获得盈利。公司的各项创新业务仍处

于起步阶段，尚未贡献实质性利润。 

 上市首日股价波动区间为 8.26-10 元。根据 PE 估值法，公司的合理股价

区间为 8.41-10.8 元；根据 PB 估值法，估值区间为 7.83-8.95 元，根据可

比公司估值法，估值区间为 9.16-10.41 元。考虑到公司的区位优势、新三

板业务的亮点以及市场对证券行业政策红利所给予的溢价，我们预计上市

首日公司股价的波动区间为-5%-15%，对应的股价区间为 8.26-10 元。 

财务指标预测 

指标 11A 12E 13E 

营业收入（百万元） 1,032.79  1,228.60  1,406.32  

增长率（%） -32.78  18.96  14.47  

净利润（百万元） 222.67  288.92  367.37 

增长率（%） -58.54  29.75  27.15  

每股收益（元） 0.22 0.24  0.31  

净资产收益率（%） 9.07  9.6 11.12 
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1．受益制度改革的区域型中小券商 

西部证券总部位于西安，是总部位于陕西省的唯一一家综合性证券公司。西部证券成

立于 2001 年 1 月，是在陕西证券、宝鸡证券以及陕西信托和西北信托整体或所属证

券营业部合并重组的基础上，以发起设立方式设立的股份有限公司。2006 年，公司

托管并收购健桥证券的 12 家证券营业部和 6 家证券服务部，形成当前的证券资产范

围。 

当前，公司的前三大股东分别为陕西省电力建设投资开发公司（简称陕西电投）、上

海城投控股股份有限公司（简称上海城投）和西部信托有限公司（简称西部信托），

持股比例分别为 36.24%、30.70%和 15%，其中陕西电投持有西部信托 57.78%的股

权，因此陕西电投直接和间接持有公司 51.24%的股权，为公司的控股股东。陕西省

投资集团公司为陕西省国资委履行出资人职责的企业，对陕西电投实施管理，为公司

的实际控制人。 

图  1：西部证券股权结构 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

目前，公司业务包括经纪业务、投行业务、资产管理业务和自营业务等传统业务，还

包括 IB 业务和新三板业务等创新业务，同时公司已于 3 月 14 日获得证券业协会关于

融资融券业务的专业评价，将于近期获得开展融资融券业务的资格。当前，证券行业

正处于改革的节点上，以“新三板”为主的场外市场建设是其中的重要内容，公司在

新三板业务上的领先市场份额以及经验优势有望成为公司带来新的业务增长点，公司

将首先受益于“新三板”扩容及相应的制度改革。 

从营业收入结构上看，代理买卖证券业务净收入、承销业务净收入、投资收益和利息

净收入是主要的收入来源。其中，营业收入对经纪业务收入的依赖度虽逐年下降，但

仍高于行业的平均水平，2011 年代理买卖证券业务收入占营业收入的比重仍高达

64.09%，因此，从这个层面上来看，公司营业收入受二级市场波动的影响较大。 
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图  2：2008-2011 年西部证券营收结构 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

2．传统业务优势明显 创新业务起步 

2.1 经纪业务：立足陕西 区域贡献显著  

经纪业务是公司最主要的收入来源，2011 年公司经纪业务的市场份额为 0.567%。公

司作为总部位于陕西省内的唯一一家综合性证券公司，其经纪业务具有明显的区域优

势，公司在陕西省内营业部数量占全省营业部数量的 40%，其在陕西省内的市场份

额高达 32%。公司经纪业务的区位优势还表现在区域营业收入在公司营业收入中的

高贡献度以及较高的佣金率水平。 

公司共有 60 家营业部（含两家在筹），其中陕西省内为 44 家（含两家在筹），占

比高达 73%；从总体区域来看，公司营业部主要布局于西北部和东部地区，包括陕

西、北京、上海、深圳、山东、江苏、河南、河北、广西、甘肃、宁夏等地区。从营

收贡献上看，陕西省内营业部收入对经纪业务的贡献度达到了 87%，显著高于营业

部数量占比；从部均收入分析，陕西省内、尤其是西安地区部均收入远高于其他地区

营业部的水平。 

图 3：公司营业部的区域分布情况 图  4：公司经纪业务收入的区域贡献情况 

  

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 
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表 1：2011 年公司经纪业务的区域情况 

省市名称 营业部数量 收入（万元） 占经纪业务收入比例 部均收入（万元） 

西安 17 30,738.19 39.65% 1,808.13 

陕西省其它地区 25 36,561.39 47.16% 1,462.46 

上海 4 4,116.34 5.31% 1,029.09 

北京 2 1,511.02 1.95% 755.51 

深圳 2 1,079.78 1.39% 539.89 

其它地区 8 3,511.77 4.53% 438.97 

合计 58 77,518.49 100.00% 1,336.53 

资料来源：公司招股书   东兴证券研究所 

经纪业务的激烈竞争使行业的佣金费率水平呈现快速下降，2008-2011 年全行业的佣

金率分别为 0.137%、0.127%、0.101%和 0.074%；陕西省内经纪业务的相对弱竞争

态势以公司在陕西省内的高市场份额使公司得以维持高于行业的佣金率水平，公司近

三年的佣金率水平分别为 0.201%、0.194%、0.169%和 0.142%，远高于行业平均水

平。随着地方证券业协会对于佣金率水平的管理，行业佣金率下降的趋势得到一定程

度的缓解，佣金率降幅趋缓；陕西省证券业协会对于佣金率也出台了监管措施，可以

预计未来公司的佣金率水平仍有下降的可能，但是降幅将不断缩小。 

图  5：2008-2011 年行业与公司平均佣金率水平 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

值得注意的是，相对于全国范围而言，陕西省内证券交易活跃度相对不足，2009 年

以来，陕西省股票成交金额的市场份额呈逐年下降趋势；公司经纪业务以陕西省为主

要经营范围，受此影响，公司的市场份呈现下降趋势。 

图  6：陕西省经纪业务市场份额及公司经纪业务市场份额 

 

资料来源：Wind 资讯  公司招股书  东兴证券研究所 
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2.2 投行业务：差异化定位中小项目 新三板将受益制度改革 

公司投行业务按照股票保荐承销、债券承销、财务顾问服务和代办股份转让系统的四

个主要业务模块进行分部门管理。公司先后完成了 5 家企业的 IPO 项目、3 家股票的

增发、7 家企业债券的主承销、7 家上市公司的股改保荐以及 8 家上市公司的并购重

组财务顾问业务。在 IPO 项目上，公司实行差异化竞争战略，专注于中小板和创业

板项目，已完成的 5 个项目包括 2 个中小板项目和 3 个创业板项目。 

表 2：公司近四年来 IPO 项目情况 

名称 招股日期 上市板 实际募资(亿元） 省份 证监会行业 

尔康制药 2011-9-6 创业板 8.27  湖南省 制造业 

盛路通信 2010-6-22 中小企业板 4.63  广东省 信息技术业 

启源装备 2010-10-22 创业板 6.20  陕西省 制造业 

金杯电工 2010-12-14 中小企业板 11.83  湖南省 制造业 

宝德股份 2009-10-9 创业板 2.94  陕西省 制造业 

资料来源：Wind 资讯  东兴证券研究所 

表 3：公司近三年来投行业务项目情况 

  承销数量 承销金额（万元） 承销收入（万元） 

发行类型 2011 年 2010 年 2009 年 2011 年 2010 年 2009 年 2011 年 2010 年 2009 年 

权益类 主承销商 2 3 1 138,822  226,601  29,400  5,760  12,116  1,764  

副主承销商  2   46,000    360   

分销  3   46,290    11   

可转债 主承销商          

副主承销商  1   20,000    500   

分销          

债券 主承销商 3 2 1 307,000  66,700  114,000  4,579  1,740  3,424  

副主承销商 1 1 7 2,000  26,660  4  500    

分销 4 6 2000 15,000  26,000  6  43  65   

 合计 10 18 9 449,822  447,251  169,400  10,349  15,270  5,253  

资料来源：公司招股书   东兴证券研究所 

公司在新三板业务处于行业领先地位， 有望受益于新三板扩容所带来的业务量增加

以及制度改革带来的红利。公司于 2007 年 4 月取得代办股份转让业务资格，2008、

2009、2010 和 2011 年分别完成 2 家、5 家、1 家和 2 家的挂牌工作，挂牌总量仅次

于申银万国证券，与国信证券并列行业第二位。 

当前，新三板扩容以及相应的制度改革正在讨论和推进过程中，高新科技园区的扩容

无疑将增大新三板企业的挂牌数量，做市商制度将为券商提供稳定的收入来源，转板

制度的建立使新三板业务能为证券公司投行业务带来丰富的项目储备。公司在新三板

业务上的领先市场地位和业务开展经验，有望在新三板业务改革以及场外市场的建立

过程中获得新的业务优势。 
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2.3 自营业务：长线投资 风格稳健  

公司于 2001 年设立投资管理总部负责自营业务，2009 年在此基础上组建上海第一

分公司专门从事自营业务，目前自营业务已成为公司第三大收入来源。2008-2011 年，

公司的董事会确定的自营业务期初规模分别为 20 亿元、15 亿元、18.5 亿元和 18.5

亿元，公司的自营仓位均低于规模上限，最高仓位比例为 2011 年的 65.11%，整体

表明公司自营业务风格较为稳健。从收益率上看，公司近四年来自营业务收益率在

10%左右，较沪深 300 指数收益率波动较小，体现了公司自营业务“长线投资、长线

人生、快乐工作”的价值投资理念。 

图 7：2008-2011 年公司自营业务规模及收益  图 8：2008-2011 年公司自营业务收益率 

 

 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所  资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

2.4 资产管理类业务：定向具有相对优势 布局基金业务 

公司于 2002 年 6 月获得受托投资管理业务资格，开展资产管理业务，并于 2009 年

6 月设立上海第二分公司，专门经营资产管理业务。公司目前的资产管理类业务主要

包括定向资产管理、集合资产管理和基金管理业务。 

公司资产管理业务以定向和小集合产品为主，公司定向资产管理业务开展较早，已逐

渐形成了系列化的定向理财产品。公司于 2010 年 8 月 9 日发行第一只集合理财产品

“财富长安 1 号”，截至 2011 年 12 月 31 日，产品的净值为 0.761 元，全年回报率

为-22.74%，在 125 只可比理财产品中排名第 88 位。  

图  9：公司近四年来定向资产管理产品收益情况 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 
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2007 年 11 月，公司于纽银梅隆签署《发行人暨合资协议》，双方将共同出资设立一

家中外合资基金管理公司，其中公司持有该基金管理公司 51%的股权；2010 年 7 月

20 日，纽银西部基金在上海注册成立。纽银西部基金已于 2011 年设立了两只基金产

品。截止到 2011 年底，纽银西部基金尚未盈利，但随着公司经营的成熟，基金管理

业务仍有望为公司带来稳定的收入来源。 

表  4：纽银西部基金产品情况 

基金简称 单位净值（元） 最新规模(亿元) 成立日期 投资类型 

纽银策略优选 0.7370 3.7869 2011-1-25 普通股票型基金 

纽银新动向 0.8940 0.9708 2011-8-18 偏股混合型基金 

资料来源：Wind 资讯  东兴证券研究所（截至 2011 年 12 月 31 日）  

2.5 创新业务：处于起步阶段 未形成业绩贡献 

公司的期货业务主要是通过西部期货开展，公司持有西部期货 87.5%的股权。西部期

货已取得商品期货、金融期货经纪业务及结算业务资格，是上海、大连郑州三家商品

期货交易所会员，以及中国金融期货交易所交易结算会员。西部期货于 2008 年开展

业务，公司也于 2009 年获得 IB 业务资格。截至 2011 年 12 月 31 日，西部证券总

资产为 35,144.43 万元，净资产为 6,706.14 万元，净利润为-452.36 万元。 

公司已于 3 月 14 日获得证券业协会关于融资融券业务的专业评价，将于近期获得开

展融资融券业务的资格。目前，公司尚未开展直接投资业务 

3. 盈利预测 

根据公司招股意向书中的募集资金用途，结合证券市场未来发展预期以及公司市场占

有率预测，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.24、0.31 和 0.37 元。 

表  5：市场情况及公司占有率预测明细 

项目 2012E 2013E 2014E 

市场日均成交额（亿元） 2083 2300 2700 

公司市场份额（%） 0.60 0.60  0.63  

毛佣金率（%） 0.135 0.128 0.12 

市场筹资额（亿元） 33,500  36,600  39,600  

公司市场份额（%) 0.25 0.28 0.32 

资料来源：东兴证券研究所 

表 6：利润表预测 

单位：百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,536.42  1,032.79  1,228.60  1,406.32  1,586.44  

手续费及佣金收入 1,272.43  772.93  925.91  1,044.91  1,172.40  

代理买卖证券业务净收入 1,096.07  661.96  702.73  780.94  850.16  

证券承销业务净收入 139.21  72.68  171.58  204.84  253.29  
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受托客户资产管理业务净收入 4.36  4.69  5.30  6.89  10.34  

利息净收入 125.92  178.69  171.27  212.77  245.40  

投资净收益+公允价值变动净收益 136.17  79.45  129.42  146.64  166.64  

其中：公允价值变动净收益 (6.94) 6.13  13.65  (4.69) 3.34  

其他业务收入 1.90  1.72  2.00  2.00  2.00  

营业支出 831.52  730.87  841.17  912.88  989.66  

营业税金及附加 80.72  57.28  68.19  78.05  88.05  

管理费用 749.76  672.16  772.99  834.82  901.61  

资产减值损失 0.06  0.29  0.00  0.00  0.00  

其他业务成本 0.97  1.13  0.00  0.00  0.00  

营业利润 704.90  301.93  387.43  493.45  596.78  

加：营业外收入 12.00  6.42  6.00  6.00  6.00  

减：营业外支出 5.28  0.90  3.00  3.00  3.00  

利润总额 711.63  307.44  390.43  496.45  599.78  

减：所得税 174.54  84.78  101.51  129.08  155.94  

净利润 537.09  222.67  288.92  367.37  443.84  

减：少数股东权益 0.01  (0.57) 0.00  0.00  1.00  

归属于母公司所有者的净利润 537.08  223.24  288.92  367.37  442.84  

资料来源：东兴证券研究所 

表 7：资产负债表预测 

单位：百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产      

货币资金 9,674.28  7,183.80  9,646.74  11,353.96  12,790.39  

结算备付金 538.70  308.12  551.16  661.50  750.14  

交易性金融资产 351.82  581.78  649.27  750.16  880.19  

买入返售金融资产 0.00  672.71  0.00  0.00  0.00  

存出保证金 177.13  198.11  122.48  147.00  166.70  

可供出售金融资产 1,312.71  573.26  717.62  814.44  925.96  

长期股权投资 86.57  64.90  6.76  6.76  6.76  

固定资产 193.16  178.86  156.66  138.46  123.54  

其他资产 87.85  113.18  55.55  62.69  70.34  

资产合计 12,422.22  9,874.71  11,906.24  13,934.98  15,714.03  

负债        

卖出回购金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

代理买卖证券款 8,954.01  6,525.80  8,267.43  9,922.50  11,252.12  

应付职工薪酬 160.65  117.06  126.43  132.75  139.39  

其他负债 183.69  54.28  54.28  54.28  54.28  
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负债合计 9,298.36  6,697.15  8,448.14  10,109.53  11,445.78  

所有者权益        

股本 1,000.00  1,000.00  1,200.00  1,200.00  1,200.00  

资本公积金 144.64  -24.33  1,599.47  1,629.67  1,667.90  

盈余公积金 370.53  393.25  422.14  458.88  503.27  

一般风险准备 368.88  391.60  420.49  457.23  501.62  

交易风险准备 299.04  321.77  28.89  65.63  110.01  

未分配利润 931.83  1,086.90  1,231.36  1,415.04  1,636.16  

少数股东权益 8.94  8.37  8.37  8.37  8.37  

归属于母公司所有者权益合计 3,114.92  3,169.19  3,458.11  3,825.48  4,268.32  

所有者权益合计 3,123.86  3,177.56  3,458.11  3,825.48  4,268.32  

负债和所有者权益合计 12,422.22  9,874.71  11,906.24  13,935.01  15,714.10  

资料来源：东兴证券研究所 

4. 估值分析：股价区间为 8.26-10 元 

相对估值法（PE）。由于 2011 年市场指数的大幅下跌，证券行业盈利大幅下降，以

此为衡量的证券公司估值水平偏高，因此为了反映当前的合理估值，我们以 2012 年

上市券商的一致预期所对应的 PE 来综合考虑。18 家上市券商的加权平均 PE 为 31

倍，12 家中小型券商的平均 PE 为 45 倍。公司属于中小券商的范畴，因此合理的估

值区间为 35-45 倍，对应的股价为 8.4-10.8 元。 

相对估值法（PB）。以 2011 年报衡量，18 家上市券商平均的 PB 为 3.02 倍，12

家中小型券商平均的 PB 为 3.46 倍，考虑到公司上市后，由于募集资金导致的资产

规模的增大，公司的 ROE 会相应下降，公司的 PB 应该有一定程度的折价。给予公

司 PB 的 10%的折价，公司的 PB 的合理区间为 2.72-3.11 倍，对应的估值区间为

7.83-8.95 元。 

可比公司估值法。从收入规模和盈利水平上看，在 18 家上市券商中，公司各项指标

最接近于山西证券、国金证券、西南证券和东北证券；从业务结构上看，国金证券和

和东北证券与公司最为接近，经纪业务在营业收入中所占比重均较高。当前，国金证

券和东北证券的总市值分别为 136.83 亿元和 111.75 亿元，综合考虑公司与可比公司

之间的收入与盈利差异，给予公司市价总值 110-135 亿元的区间，则对应的股价区间

为 9.16-10.41 元。 

综合判断：从三种估值法来看，可比公司估值法的估值中枢较高，PB 估值法的估值

中枢较低，PE 估值法居中。从公司的经营特性看，公司是具有显著区位优势的券商，

在新三板业务上的市场先发优势是公司最大的亮点，同时当前证券公司正处于行业创

新和改革的节点上，市场对于政策的预期给予了证券行业估值较大幅度的溢价，综合

考虑，我们认为公司在上市首日的股价波动区间为-5%-15%，对应的股价区间为 8.26

元-10 元。 
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表 8：上市券商 2011 年主要收入指标一览表 

单位：百万元 营业收入 代理买卖证券业务净收入 净利润 

中信证券 25,033.19  3,570.68  12,604.49  

海通证券 9,292.73  3,041.43  3,282.00  

华泰证券 6,230.34  3,590.94  1,820.74  

广发证券 5,945.67  3,063.25  2,058.49  

招商证券 5,225.16  2,269.32  2,008.29  

光大证券 4,498.48  1,861.23  1,595.43  

宏源证券 2,353.70  1,089.50  645.59  

兴业证券 2,315.09  811.88  546.16  

长江证券 1,863.52  1,258.69  434.98  

国元证券 1,775.12  792.28  562.71  

方正证券 1,709.03  1,129.83  251.26  

东吴证券 1,297.89  796.95  235.69  

国海证券 1,270.54  811.79  114.34  

山西证券 1,098.09  555.60  193.67  

国金证券 1,079.71  578.51  231.67  

西南证券 1,040.25  507.67  262.68  

西部证券 1,032.79  661.96  222.67  

东北证券 809.64  688.06  -151.00  

太平洋 665.62  279.53  156.68  

资料来源：Wind 东兴证券研究所 

5. 风险提示 

公司盈利结构中经纪业务占比较大，若二级市场交易量持续低迷，则公司的营业收入

有可能受到较大冲击，同时如果公司经纪业务不能适当扩大业务布局且省内经纪业务

活跃度不能提高，则公司经纪业务的市场份额仍有下降的可能；如果二级市场受到重

大事件的冲击出现大幅下跌，则会影响公司自营业务以及资产管理业务的收益，致使

相关业务的收入存在下跌可能。 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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