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综合业务平台初显成效 
  

■业绩显著增长，符合预期：西南证券 2013 年合计实现营业收入 20

亿元，同比增长 55%；合计实现净利润 6.3 亿元，同比增长 84%，每

股收益为 0.27 元，业绩符合预期。全年业绩显著增长得益于投资收

益的显著改善和经纪业务收入的增长。 

 

■投资收益显著增长：公司 2013 年实现投资损益及公允价值变动之

和 7.5 亿元，同比增长 151%，是 2013 年业绩增长的最大贡献因素。

细分来看，公司在降低了传统方向性自营的配臵，加大了量化投资等

低风险工具的运用，金融工具的投资收益获得了显著增长；此外，西

政创新公司亦贡献了 1.8 亿元的分红收益。 

 

■综合业务平台初显成效：2013 年公司的经纪、投行、资管、自营收

入占公司总收入的比例分别为 45%、16%、3%和 13%。经纪业务收入

的增长主要来自全市场成交量的增长，公司股基份额 0.75%，股基佣

金率为 7.7BP，均与上年基本持平；经纪业务中融资融券规模在低基

数上快速增长，2013 年两融的利息和佣金收入分别为 1.2 亿元和 0.9

亿元，同比均增长 200%以上。投行业务方面，利用重庆地区的资源，

公司 2013 年的并购和再融资领先同业，分别实现收入 2.7 亿元和 1.6

亿元。2013 年，公司在全牌照基础上打造的综合业务平台初显成效，

其中西证创新已经为公司贡献了 1.4 亿元的利润，占公司利润的 20%

以上，成为新的利润增长点。 

 

■维持公司增持-A 的投资评级，目标价 11 元：公司打造的综合业务

平台有利于其充分利用区域资源，且增发后公司目前股价对应 2014

年 1.6 倍 PB 且在增发价附近，我们给予其增持-A 的投资评级，目标

价 11 元。 

 

■风险提示：行业性佣金水平的下调；投资环境的恶化。 

 
 

Table_Exc el1  

百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,268 1,964 2,128 2,289 2,454 
Growth(%) 21.89% 54.89% 8.34% 7.55% 7.23% 
净利润 342 630 814 934 1,043 
Growth(%) 30.35% 83.99% 29.26% 14.66% 11.70% 

 
每股收益(元) 0.15 0.27 0.29 0.33 0.37 

每股净资产(元) 4.5  4.7  5.6  5.9  6.2  

市盈率 60 32 30 27 24 

市净率 2.0  1.9  1.6  1.5  1.4  
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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6 个月目标价 11.00 元 
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交易数据 

总市值（百万元） 25,064.28 

流通市值（百万元） 20,624.28 

总股本（百万股） 2,822.55 

流通股本（百万股） 2,322.55 

12 个月价格区间 7.46/10.67 元 
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Table_Exc el2  

 财务报表预测和估值数据汇总(利润表(百万元))   2014-3-4 
 

利润表  资产负债表 

（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入 1,268 1,964 2,128 2,284 2,445 

 货币资金 5,616 4,855 5,341 5,875 6,462 
手续费净收入 734 1,015 1,004 924 953 

 结算备付与保证金 863 1,624 1,786 1,965 2,162 
代理买卖证券业务净收入 379 556 456 349 349 

 交易性金融资产 5,504 13,274 14,601 16,062 17,668 
证券承销业务净收入 321 369 548 575 604 

 买入返售金融资产 1,729 1,958 2,154 2,369 2,606 
资产管理业务净收入 34 58 64 70 77 

 可供出售金融资产 267 2,553 2,808 3,089 3,398 
利息净收入 199 127 381 457 549 

 其他资产 3,276 5,734 3,273 3,585 3,928 
投资收益及公允价值变动 301 754 743 902 944 

 资产总计 17,257 29,998 29,963 32,945 36,224 
其他业务收入 34 69 0 0 0 

 短期借款 0 0 0 0 0 
营业支出 -884 -1,198 -1,213 -1,188 -1,223 

 交易性金融负债 0 0 0 0 0 
营业税金及附加 -66 -111 -106 -114 -122 

 衍生金融负债 0 0 0 0 0 
业务及管理费 -783 -1,025 -1,106 -1,073 -1,100 

 卖出回购金融资产款 1,570 9,068 10,000 11,000 12,000 
营业利润 384 766 915 1,096 1,223 

 代理买卖证券款 4,738 4,332 5,912 6,503 7,154 
营业外收支 1 -57 0 0 0 

 其他负债 544 5,674 -1,780 -1,116 -298 
利润总额 385 709 915 1,099 1,227 

 负债合计 6,852 19,074 14,132 16,387 18,856 
所得税 -43 -73 -101 -165 -184 

 股本 2,323 2,323 2,823 2,823 2,823 
净利润 342 636 814 934 1,043 

 归属母公司所有者权益 10,405 10,819 15,916 16,710 17,596 
归属母公司所有者净利润 342 630 814 934 1,043 

 少数股东权益 0 104 0 0 0 
少数股东损益 0 6 0 0 0 

 所有者权益合计 10,405 10,924 15,916 16,710 17,596 

             

经营指标      
 风险指标      

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

平均总资产收益率 1.96% 2.67% 2.38% 2.72% 2.76% 
 净资本      

平均净资产收益率 3.37% 5.94% 5.36% 5.28% 5.62% 
 扣除代买卖证券款负债率      

管理费用率 -61.76% -52.19% -52.00% -47.00% -45.00% 
 自营规模/净资本      

营业收入/总资产 7.24% 8.31% 7.10% 7.26% 7.07% 
 权益自营规模/净资本      

      
       

每股数据      
 估值      

（元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.15 0.27 0.29 0.33 0.37 
 市盈率 60 32 30 27 24 

每股净资产 4.5  4.7  5.6  5.9  6.2  
 市净率 2.0  1.9  1.6  1.5  1.4  

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

Table_A utho rState me nt   分析师声明 

贺立、杨建海分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业
资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来

源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依
据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
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