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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

● 公司是兼具地域性优势和细分业务优势中型券商。证券市场行业格局

呈现出具有强大综合竞争力的全国性大型证券公司与在某些区域市场、细

分市场具有竞争优势的中型证券公司共存的态势。西部证券是一家具有地

域性优势和部分细分市场和细分业务优势的中型券商。从地域上看，公司

地处西北地区。而竞争对手多数集中在经济较发达的东南沿海地区，与位

于西北地区的中邮证券、开源证券相比，公司在该地区地域竞争中具有绝

对优势。同时，在某些细分业务上，比如目前的代办股份转让业务，公司

具有业务开展较早，项目公司和人才储备多的优势，为今后新三板推出做

出充分准备。公司在债券承销方面（包括县级企业债承销发行市场），与同

类公司相比，具有明显的优势。 

● 经纪业务仍是公司最主要业务，业务具有地域优势。     

● 公司投行、三板、直投业务形成协作方式。 

● 自营和资管有待充实。 

● 给予公司“增持”投资评级。公司定位明确、地域优势明显且中长期将

保持其有利的地域优势，部分创新业务准备充分，将具备先发优势。自营、

资管、投行相对来说是公司短板，而且许多创新业务起步晚。整体看，公

司经营相对稳健，但对证券市场依赖很大。预计 2012、2013 和 2014年 EPS

分别为 0.16元、0.18 元、0.2 元。 

 市场数据 

市价(元) 13.18 

上市的流通 A 股(亿股) 2.00 

总股本(亿股) 12.00 

52 周股价最高最低(元) 12.74-19.47 

上证指数/深证成指 2113.07/8726.02 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-8-23～2012-8-23

-14%

13%

40%

67%

94%

121%

12-5 12-8上证综指 西部证券

金融服务  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 1032.79 857  986  1084  
增长率(%) -32.77 -17.00  15.00  10.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
223.24 190  219  240  

增长率(%) -58.43 -14.75  14.83  9.92  

毛利率(%) 29.23 30.00  29.96  29.94  

净资产收益率(%) 7.03 3.75  4.10  4.29  

EPS(元) 0.22 0.16  0.18  0.20  
P/E(倍) 70.85 84.18  73.30  66.69  
P/B(倍) 4.15 3.15  3.00  2.86  
来源：公司年报、民族证券 

 

 相关研究 
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公司是兼具地域性优势和细分业务优势中型券商 

我国证券市场目前正处于新一轮行业结构升级阶段，行业格局呈现出具有强大综合竞争

力的全国性大型证券公司与在某些区域市场、细分市场具有竞争优势的中型证券公司共存的

态势。同时，由于创新业务的日渐开放，券商业务范围日益扩大，在某些业务领域运作成熟、

具有优势和较高市场占有率的券商将不断出现。证券行业的同质化特性将逐渐改观。 

西部证券是一家具有地域性优势和部分细分市场和细分业务优势的中型券商。从地域上

看，公司地处西北地区。而竞争对手多数集中在经济较发达的东南沿海地区，与位于西北地

区的中邮证券、开源证券相比，公司在该地区地域竞争中具有绝对优势。 

同时，在某些细分业务上，比如目前的代办股份转让业务，公司具有业务开展较早，项

目公司和人才储备多的优势，为今后新三板推出做出充分准备。公司在债券承销方面（包括

县级企业债承销发行市场），与同类公司相比，具有明显的优势。 

经纪业务仍是公司最主要业务，业务具有地域优势 

经纪业务仍是公司的最主要业务，2009 年、2010 年、2011 年经纪业务收入占营业收入

的比例分别为 88.55%、78.20%、75.06%。2012 年上半年，占比为 76.1%。 

公司现有 60 家证券营业部，其中 44 家在陕西省内，2009 年、2010 年、2011 年公司来

自陕西省的经纪业务收入占全部经纪业务收入的比重分别为 88.79%、87.62%和 86.30%。 

在激烈的市场竞争环境下，公司市场份额连续三年下降，到 2012 年六月，公司市场占有

率从 0.696%下降到 0.523%。公司综合佣金率也随着行业降佣趋势下行，但始终高于行业平均

水平。 

图 1：公司佣金率下降，但始终高于行业平均水平 

 
 
数据来源：民族证券 

公司在陕西省具有绝对地域优势，陕西省交易量排名在全国 19 位。公司在陕西省股票基

金权证成交量市场占有率维持在 40%左右。 
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图 2：公司在全国及陕西省内市占率变化 

 

 
数据来源：民族证券 

 

表 1：陕西省内交易量排名前列的券商 

证券公司 
省内市占率 2011

年 
省内营业部数量 2011 年 

西部证券 31.02% 39 

开源证券 4.85% 4 

广发证券 4.63% 2 

中信建投证券 4.22% 1 

海通证券 4.05% 2 

中邮证券 3.89% 3 

中国银河证券 3.86% 2 

国泰君安 3.61% 2 

招商证券 3.52% 1 

华鑫证券 3.23% 5 

资料来源：公告信息、民族证券 

公司整体手续费率高于行业平均水平，原因是公司西部地区，佣金战的激烈程度不如东部

沿海等地区。加上地域优势，客户忠诚度高，公司经纪业务压力不大。 

公司投行、三板、直投业务形成协作方式 

公司在代办股票转让市场上积累了丰富的项目，并且在人才、技术上储备丰富。公司计

划成立北京第一分公司，专门管理场外市场业务及为新三板开通做好准备。 

公司投行业务上半年由于市场原因，没有承销保荐项目。过去三年间，公司总计发行 12

支股票、债券，其中新股首发 5 支，债券发行 6 支。公司在债券承销方面，与同类公司相比，

具有明显的优势。 

公司在代办转让园区有较多项目储备，为投行业务提供项目支持，并可以为直投业务提

供项目输送。优势项目发挥最大校效应，各项业务实现协作方式。 

表 2：公司近三年投行项目 
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公司 
发行类

型 
发行人 发行日期 

发行规模 

盛路通信 首发 
广东盛路通信科技股份有限

公司 
2010-06-30 46,332.0000 

启源装备 首发 
西安启源机电装备股份有限

公司 
2010-11-01 61,969.0000 

金杯电工 首发 金杯电工股份有限公司 2010-12-22 118,300.0000 

尔康制药 首发 湖南尔康制药股份有限公司 2011-09-15 82,662.0000 

红宇新材 首发 
湖南红宇耐磨新材料股份有

限公司 
2012-07-24 41,280.0000 

10 国网债 02 企业债 国家电网公司 2010-02-05 166,666.6667 

10 国网债 01 企业债 国家电网公司 2010-02-05 333,333.3333 

10 陕投债 企业债 陕西省投资集团(有限)公司 2010-11-09 75,000.0000 

11 富阳债 企业债 
富阳市城市建设投资集团有

限公司 
2011-03-03 100,000.0000 

11 长交债 企业债 长兴县交通建设投资公司 2011-03-10 100,000.0000 

11 诸暨债 企业债 
诸暨市城市建设投资发展有

限公司 
2011-07-05 150,000.0000 

新日恒力 
非公开增

发 

宁夏新日恒力钢丝绳股份有

限公司 
2011-07-07 56,160.0000 

资料来源：公告信息、民族证券 

 

自营和资管有待充实 

公司自营业务一直保持相对稳健，着过去的四年中，公司自营投资都取得了正收益。2012

年上半年，由于公司在债券市场上投资相对不足、衍生品投资刚刚起步，自营业务收益同比

下降较多。目前公司正积极弥补这一不足。目前公司自营业务设有权益投资部、衍生品投资

部和债券投资部。 

公司第一支集合资产管理产品“财富长安一号”在 2010 年 8 月发行，目前在全部同类产

品中排名中游。 

创新业务进展 

代办股份转让市场是公司的优势业务，在新三板业务上具备一定的先发优势，即将开闸的

新三板也将会为公司带来做市商收入、融资收入和财务顾问收入等额外收入。公司除了在新

三板上准备十分充分外，计划设立直投子公司、北京第一分公司专管新三板业务，并加强对

两家子公司西部期货和纽银西部基金的投入。 

截至 2011 年 12 月 31 日，公司拥有 1 家控股子公司、1 家合营企业、2 家分公司和 60 

家证券营业部。公司还计划设立直投子公司、另类投资子公司。 

 

盈利预测      

 公司定位明确、地域优势明显且中长期将保持其有利的地域优势，部分创新业务准备充

分，将具备先发优势。自营、资管、投行相对来说是公司短板，而且许多创新业务起步晚。

整体看，公司经营相对稳健，但对证券市场依赖很大，总体业绩波动性相对较小。预计 2012、
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2013和 2014年 EPS 分别为 0.16 元、0.18 元、0.2 元。 

表 3：利润预测表 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 1536  1033  857  986  1084  

（百万元） 

经纪业务收

入 
1093  662  546  628  691  

承销发行收

入 
139  73  92  110  121  

资产管理业

务收入 
4  5  5  6  7  

证券投资业

务收入 
136 79 25 

48 62 

其他收入 2  2  2  2  2  
营业支出（百万元） 832  731  606  697  766  

（百万元） 

营业税金及

附加 
81  57  47  54  60  

业务及管理

费 
750  672  557  641  705  

资产减值损

失 
0  0  0  0  0  

利润总额（百万元） 712  307  257  295  325  
净利润（百万元） 537  223  190  219  240  

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元人民币 2010 2011 2012E 2013E 单位：百万元 2010  2011  2012E 2013E 
资产：     营业收入 1536  1033  857  986  
    货币资金 9674  7184  8892  9604  手续费及佣金净收入 1272  773  643  739  
    其中：客户资金存款 8280  6063  6669  7203  代理买卖证券业务净收

 

1093  662  546  628  
    结算备付金 539  308  400  432  证券承销业务净收入 139  73  92  110  
    其中：客户备付金 514  283  368  398  受托客户资产管理业务

 

4  5  5  6  
    交易性金融资产 352  582  876  814  利息净收入 126  179  188  197  
    存出保证金 177  198  144  156  投资净收益 143  73  17  38  
    其他流动资产  673  942  1017  公允价值变动净收益 (7) 6  8  10  
  流动资产合计 10742  8945  11254  12023  其他业务收入 2  2  2  2  
    可供出售金融资产 1313  573  745  782  营业支出 832  731  606  697  
    固定资产及其他 193  179  233  251  营业税金及附加 81  57  47  54  
    递延所得税资产 1  11  16  16  管理费用 750  672  557  641  
    其他资产 173  167  218  235  资产减值损失 0  0  0  0  
  非流动资产合计 1680  930  1211  1285  其他业务成本 1  1  1  1  
资产总计 12422  9875  12466  13308  营业利润 705  302  251  289  
负债：     加：营业外收支 7  6  6  6  
    短期借款     利润总额 712  307  257  295  
    交易性金融负债     减：所得税 175  85  67  77  
    卖出回购金融资产款   0  0  净利润 537  223  190  219  
    代理证券款 8954  6526  7203  7779  每股指标：     
    应付款项 224  116  126  136  股本 (百万股) 1000  1000  1200  1200  
  流动负债合计 9178  6642  7328  7915  

基本每股收益（元） 
0.54  0.22  0.16  0.18  

    长期借款          
    递延所得税负债 49  2  2  2       
    预计负债 0  0  0  0  主要财务比率     

    其他负债 71  53  55  58       

  非流动负债合计 120  55  58  61   2010 2011 2012E 2013E 
负债合计 9298  6697  7386  7975  成长能力     
所有者权益(或股东权益)：     营业收入增长率% -11.89  -32.78  -17.00  15.00  
    股本 1000  1000  1200  1200  营业利润增长率% -32.84  -57.17  -16.74  15.06  
    少数股东权益 9  8  8  9  归属母公司净利润增长率% -32.15  -58.43  -14.75  14.83  
    归属于母公司所有者权益

 

3115  3169  5071  5324  获利能力     
所有者权益合计 3124  3178  5079  5333  毛利率 46.32  29.77  30.00  29.96  
负债及股东权益总计 12422  9875  12465  13308  净利率 42.21  28.81  29.60  29.56  

     ROE 17.29  6.92  5.70  6.24  
          
     每股指标(元)     

     每股收益 0.54  0.22  0.16  0.18  
     每股净资产 3.12  3.18  2.78  2.92  
     估值比率     

     P/E 24.72  60.68  84.18  73.30  
     P/B 4.27  4.20  4.80  4.57  

          

          
资料来源：公司报表、民族证券 
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