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证券行业 

报告原因：中报点评 

西部证券（002673）                   增持 

自营规模收入双提升  新三板保持优势   首次 

2013 年 7 月 31 日  公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 7 月 30 日 投资要点： 

 整体情况：2013 年 1-6 月，西部证券实现营业收入 56568.28 万元，同

比增加 33.59%；实现归属于上市公司股东的净利润 17410.41 万元，同比

增加 70.34%；基本每股收益 0.15 元，同比增加 50.00%；加权平均净资产

收益率为 3.84%，同比上升 1.15 个百分点。 

 经纪业务：公司代理买卖证券业务净收入 30382.23 万元，与去年同期相

比增加 18.62%。公司佣金率较行业平均水平要高，2013 年 2 季度公司股

基佣金率为 0.1316%。公司经纪业务市场占有率持续下降，公司 2013 年上

半年股基市场占有率为 0.53%，与去年同期相比下降 5.38%。 

 投行业务：受 IPO 停止发行的政策影响，投资银行业务整体处于亏损状

态，承销业务有所停滞，上半年公司没有完成一单承销项目。 

 自营业务：由于公司年初募集资金投入增加以及受市场行情影响，截至

2013年 6月 30 日，公司自营规模达到 26.06 亿元，相较 2012 年末规模大

幅提高 125.30%，其中债券投资占比提高至 92.45%。2013 年上半年，西部

证券自营收入达到 1.26亿元，同比增加 83.54%。 

 资产管理：公司旗下现在仅有两只集合资产管理产品，无论规模与净值

在券商中都处于较低的水平，还有很大的发展空间。2013年上半年，公司

资产管理业务实现收入 397.57 万元，较上年同期增长 57.34%。 

 创新业务：截至 2013 年 6 月 30 日，公司融资融券余额达到 6.06 亿元，

相较去年底增长 281.85%；公司两融业务市占率也有所提升，从 2012 年底

的 0.18%提高到 0.27%；本期融资融券业务利息收入 1783.68万元。此外，

公司新三板业务在业内处于领先地位。 

 投资建议： 我们预计 2013 年目标营业收入 10.68亿，同比增加 34.65%，

净利润增速达到 122.60%，我们预测 2013、2014 年每股收益分别为 0.22、

0.26 元，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：市场波动风险，交易量明显下降，佣金率下行风险 

盈利预测 营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 PE 

2011A 1032.79 -32.78 223.24 -58.44 0.19 64.8 

2012A 792.94 -23.22 118.90 -46.74 0.10 123.2 

2013E 1067.70 34.65 264.68 122.60 0.22 56.0 

2014E 1171.17 9.69 315.26 19.11 0.26 47.4 

单位：百万元、%、元 

收盘价（元）： 12.32 

一年内最高/最低（元）： 16.12/9.97 

市净率 3.28 

总市值（亿元）： 147.84 

流通 A股市值（亿元）： 39.63 

基础数据：2013 年 6 月 30 日 

每股收益（元） 0.15 

营业收入（百万元） 565.68 

净利润（百万元） 174.10 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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1、 整体经营情况 
2013年 1-6月，西部证券实现营业收入 56568.28万元，同比增加 33.59%；

实现归属于上市公司股东的净利润 17410.41 万元，同比增加 70.34%；基本每

股收益 0.15元，同比增加 50.00%；加权平均净资产收益率为 3.84%，同比上升

1.15 个百分点。 

 

表格 1：西部证券半年业绩回顾 

单位：百万 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 2013H1 同比 环比 

营业收入 647.99 384.81 423.44 333.14 565.68 33.59% 69.80% 

   手续费及佣金净收入 436.12 336.80 269.26 225.40 340.43 26.43% 51.03% 

   利息净收入 74.39 104.31 111.85 120.78 103.42 -7.54% -14.37% 

   投资净收益 136.72 -63.41 34.97 17.07 113.20 223.70% 563.21% 

   公允价值变动净收益 -0.13 6.26 6.07 5.21 8.09 33.29% 55.26% 

营业支出 351.38 379.49 322.57 312.09 330.78 2.55% 5.99% 

   营业税金及附加 35.34 21.94 19.31 13.97 27.12 40.45% 94.21% 

   管理费用 315.57 356.59 266.31 300.57 300.39 12.80% -0.06% 

   资产减值损失 0.00 0.29 0.00 33.24 2.26  -93.21% 

利润总额 297.68 9.77 138.91 26.75 234.70 68.96% 777.53% 

净利润 226.27 -3.60 102.16 16.57 174.25 70.56% 951.46% 

归属于母公司所有者的净利润 226.52 -3.29 102.21 16.69 174.10 70.34% 943.08% 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 
图表 1：西部证券近期营业收入结构 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2、分业务经营情况 

2.1 经纪业务：佣金率与市占率均下滑 

西部证券经纪业务在陕西省具有一定的品牌优势和垄断地位，但仍面临着

佣金率下滑和市场占有率减少的局面，为了巩固经纪业务的发展和地域优势，

公司一是加大经纪业务各项资源的整合力度，创新业务发展，努力将营业网点

打造成公司各项业务的营销窗口和服务基地；二是营销制度建设不断优化，与

银行、资产管理公司和信托公司等在多渠道合作业务方面逐步深化，开展了形

式多样的营销活动；三是经纪业务基础工作持续加强；四是网点建设工作有序

开展。截至报告日，西部证券共有营业网点62家。 

2013年1-6月，市场交易量相较去年同期有所提高，受此利好因素带动，公

司代理买卖证券业务净收入30382.23万元，与去年同期相比增加18.62%。由于

公司在陕西省经纪业务占有相对垄断地位，佣金率较行业平均水平要高，2013

年2季度公司股基佣金率为0.1316%，与2012年整体佣金率（0.1300%）基本持平，

但有一定的下滑。 

受各大券商入驻陕西市场后对公司经纪业务的市场份额形成冲击，西部证

券经纪业务市场占有率持续下降，公司2013年上半年股基市场占有率为0.53%，

与去年同期相比下降5.38%。尽管如此，经纪业务仍是公司主要的营业收入来源，

2013年1-6月经纪业务占比达到53.71%。 

 

表格 2：西部证券佣金率 

日期 2010 2011 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2012 2013Q1 2013Q2 

佣金率（%） 0.1598 0.1354 0.1324 0.1295 0.1232 0.1348 0.1300 0.1396 0.1316 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

图表 2：西部证券佣金率变化情况（%）  图表 3：西部证券经纪业务占比（%） 

   

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 
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2.2投行业务：承销业务有所停滞 

受IPO停止发行的政策影响，投资银行业务整体处于亏损状态，承销业务有

所停滞，上半年公司没有完成一单承销项目，是19家上市券商中唯一一家没有

承销业务的公司。为减少对保荐业务的依赖，投行部门拓展了其他业务，目前

投行业务项目类型明显增多，储备稳步增长，固定收益业务发展趋势良好。 

具体来看，保荐业务主要针对在审IPO项目进行财务自查后续工作并补充半

年报材料，上半年共有3家企业上报证监会，5家企业开展辅导工作，并储备了

10单项目。固定收益业务方面，债券主承销项目储备增加，且涵盖了多种业务

类型，上半年共签订债券主承销项目协议20余单，完成18单项目立项及4单项目

内核工作。财务顾问项目包括2单重大资产重组项目和2单其他项目，进展顺利。 

 

2.3 自营业务：规模收入双提高 

上半年，西部证券自营业务维持了较为稳健的股票投资仓位，把握了快速

成长或稳定增长行业和个股的结构性投资机会，同时也根据市场环境变化灵活

调整投资仓位，规避了阶段性系统风险，获取了超越市场基准及机构投资者平

均投资收益水平的较好收益。 

由于公司年初募集资金投入增加以及受市场行情影响，公司增加对短期融

资券以及企业债的投资。截至 2013年 6 月 30 日，公司自营规模达到 26.06 亿

元，相较 2012 年末规模大幅提高 125.30%，其中债券投资占比提高至 92.45%。

2013 年上半年，西部证券自营收入达到 1.26 亿元，同比增加 83.54%。 

图表 4：西部证券自营投资占比情况 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2.4 资管业务：收入增速提高  规模依旧较小 

公司大力开拓客户资产管理业务的定向资产管理通道业务，上半年该项业

务发展势头良好，并按照规模计提了相应的管理费收入，致使客户资产管理业

务营业收入和营业利润较上年同期均有所增加。公司首只现金管理类集合资产

产品“易储通”现金管理集合资产管理计划于五月正式成立，截至六月底，易

储通集合计划规模为 8882.45 万元。公司旗下现在仅有两只集合资产管理产品，

无论规模与净值在券商中都处于较低的水平，还有很大的发展空间。2013 年上

半年，公司资产管理业务实现收入 397.57 万元，较上年同期增长 57.34%。 

公司持有纽银梅隆西部基金管理有限公司51.00%的股权，截至2013年6月30

日，纽银梅隆西部基金管理有限公司实现营业收入600.13万元，净利润为

-1925.11万元。 
表格 3：西部证券 2013年上半年集合资产管理产品发行情况 

产品简称 最新份额（亿份） 最新资产净值（亿元） 所属概念 推广起始日 存续期(年) 成立规模(亿份) 

西部易储通现金管理 0.89 0.8882 货币市场型 2013-5-13  1.90 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

2.5 创新业务：融资融券发展迅速  新三板保持优势 

公司创新业务发展较好，其中融资融券专项营销活动取得显著效果，约定

购回式证券交易快速发展，同时积极做好质押式报价回购业务和股票质押式回

购交易的前期筹备工作，另外公司的新三板业务在业内处于领先地位，特别是

对市场发展起着引领作用。 

2012 年下半年，西部证券取得融资融券资格，2013 年 1-6 月，公司两融业

务发展势头良好，截至 2013 年 6 月 30 日，公司融资融券余额达到 6.06 亿元，

相较去年底增长 281.85%；公司两融业务市占率也有所提升，从 2012 年底的

0.18%提高到 0.27%；本期融资融券业务利息收入 1783.68 万元，在营业收入中

占比提高到 3.15%。 
表格 4：西部证券融资融券业务 

日期 融资融券余额（万元） 占比(%) 

2012Q3 2513.85 0.04 

2012Q4 15863.21 0.18 

2013Q1 38972.37 0.24 

2013Q2 60574.33 0.27 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

公司持有西部期货有限公司 100%的股权，2013 年 1 至 6 月，实现营业收

入 2153.26 万元，净利润 117.82 万元。 
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3、盈利预测 
我们预测2013年、2014年西部证券每股收益为0.22、0.26元，给予“增持”

评级。 
表格 5：盈利预测表 

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业收入 1,032.79 792.94 1,067.70 1,171.17 

手续费及佣金净收入 772.93 494.66 630.36 682.19 

    其中：代理买卖证券业务净收入 661.96 448.84 615.69 648.84 

          证券承销业务净收入 72.68 16.66 8.00 25.00 

          受托客户资产管理业务净收入 4.69 3.03 6.67 8.35 

利息净收入 178.69 232.63 230.34 276.48 

投资净收益 73.31 52.04 200.00 200.00 

公允价值变动净收益 6.13 11.28 5.00 10.00 

汇兑净收益 -0.71 -0.03 -0.30 0.00 

其他业务收入 2.44 2.36 2.30 2.50 

二、营业支出 730.87 634.66 714.40 750.43 

营业税金及附加 57.28 33.28 58.72 64.41 

管理费用 672.16 566.88 651.92 684.52 

资产减值损失 0.29 33.24 2.26 0.00 

其他业务成本 1.13 1.27 1.50 1.50 

三、营业利润 301.93 158.28 353.30 420.74 

加：营业外收入 6.42 8.05 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.90 0.67 0.00 0.00 

四、利润总额 307.44 165.66 353.30 420.74 

减：所得税 84.78 46.93 88.33 105.19 

五、净利润 222.67 118.73 264.98 315.56 

减：少数股东损益 -0.57 -0.16 0.30 0.30 

六、归属于母公司所有者的净利润 223.24 118.90 264.68 315.26 

七、每股收益（元） 0.19 0.10 0.22 0.26 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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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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