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2014年 4月 25日

西南证券 (600369)  

投行业务大爆发，业绩增速远超同业 
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投资要点 

事项：西南证券发布 2014年一季报，营业收入 7.87亿元，同比增长 91.53%，
归属母公司净利润 2.72亿元，同比增长 104.21%，EPS0.11元，期末每股净资
产 5.31元。 

平安观点: 

 经纪业务市场份额和佣金率均保持平稳 

西南证券 2014年一季度经纪业务收入 1.39亿，同比增长 12.2%。其中股基市
场份额维持在 0.788%，佣金率维持在万七，同比保持平稳，经纪业务收入的同
比增长来自市场整体交易量的提升。 

 自营业务年化收益率同比略有提升 

西南证券 2014 年一季度自营收入 2.66 亿，同比增长 159%，自营业务年化收
益率从 2013 年一季度的 6%增长至 2014 年一季度的 7%。自营收入的同比大
幅增长主要来自自营资产规模的同比大幅提升。 

 投行业务收入同比的大幅提升推动整体收入高速增长 

西南证券 2014 年一季度投行业务收入 3.56 亿，同比增长 263%。西南证券一
季度共发行 2单 IPO 项目，3单定增项目，股权类承销收入的大幅增长是投行
收入提升的主要原因之一。此外，预计重组并购业务和财务顾问收入同比也有
较大幅度增长。 

 管理费用随收入增长有较大幅度提升 

2014年一季度西南证券营业支出 4.21亿，同比增长 76%，主要原因是管理费
用达到 3.73亿同比增长 79%，预计收入增长导致的人工成本提升是管理费用和
营业支出同比大幅提升的主要原因。 

 投资建议 

西南证券的地域和项目资源优势已经逐步体现在业绩中；定增解决资本瓶颈，
有利于未来公司创新业务的进一步发展。预计公司 14/15 年 EPS 分别为 0.35
元和 0.42元，同比增长 55%和 22%。业绩有望持续保持较高速增长。维持“推
荐”评级。 

 风险提示： 

IPO开闸影响二级市场交易量，流动性持续收紧，佣金率政策放松。 

推荐 (维持) 

现价：8.63元 

主要数据 

行业 平安非银金融 

公司网址 www.swsc.com.cn 

大股东/持股 重庆渝富资产经营管理集

团有限公司/40.45% 

实际控制人/持股 重庆市国有资产监督

管理委员会/40.45% 

总股本(百万股) 2,823 

流通 A股(百万股) 2,323 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 243.59 

流通 A股市值(亿元) 200.44 

每股净资产(元) 3.83 

资产负债率(%) 63.6 
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西南证券 沪深300 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,040 1,268 1,964 2,718 3.204

YoY(%) -46.3 21.9 54.9 38.4 17.9

净利润(百万元) 263 342 630 977 1,188

YoY(%)  -67.4 30.4 84.1 55.0 21.6

ROE(%) 2.7 3.3 5.8 7.3 7.3

EPS(摊薄/元) 0.09 0.12 0.22 0.35 0.42

P/E(倍) 92.7 71.1 38.6 24.9 20.5

P/B(倍) 2.5 2.3 2.3 1.5 1.5
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图表1：西南证券历史收入结构 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

图表2：西南证券经纪业务市场份额及佣金率变动 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表3：西南证券自营收益率 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

货币资金及结算备付金 5,616 4,855 6,180 6,988 营业收入 1268  1964  2718 3204 

其中：客户资金存款 4,053 4,078 5,192 5,870 经纪业务收入 379  556  501 551 

客户保证金及备付金 746 1,389 1,768 1,999 投行业务收入 321  369  814 951 

其中：客户备付金 672 808 1,029 1,164 资产管理业务收入 34  58  77 97 

交易性金融资产 5,504 13,274 16,898 19,107 利息收入 199  127  101 167 

可供出售金融资产 267 2,553 3,250 3,674 投资收益 -242  888  1095 1268 

持有至到期金融资产 0 0 0 0 其他业务收入 577  -33  131 171 

买入返售金融资产 1,729 1,958 2,492 2,818 营业支出 884  1198  1488 1713 

长期股权投资 1,782 2,365 3,011 3,404 营业税金及附加 66  111  154 181 

固定资产 294 304 387 437 管理费用 783  1025  1281 1474 

无形资产 171 165 210 238 资产减值损失 22  14  0 0 

递延所得税资产 172 152 193 219 其他业务成本 1  48  53 58 

投资性房地产 82 45 57 65 营业利润 384  766  1230 1490 

其他资产 893 2,939 3,742 4,231 营业外净收入 2  -57  -70 -80 

资产总计 17,257 29,998 38,187 43,180 利润总额 385  709  1160 1411 

短期借款 0 0 0 0 所得税 43  73  174 212 

拆入资金 200 1260 1638 2129.4 归属母公司净利润 342  630  977 1188 

交易性金融负债 0 0 0 0     

衍生金融负债 0 0 0 0 主要财务比率

卖出回购金融资产款 1,570 9,068 11,789 15,326 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

代理买卖证券款 4,738 4,332 4,332 4,332 成长能力   

其他负债 344 4,414 4,508 4,616 营业收入（%） 21.9 54.9 38.4 17.9

负债合计 6,852 19,074 22,268 26,403 归母净利润（%） 30.4 84.1 55.0 21.6

少数股东权益 0 104 152 160 收入结构            

股本 2,323 2,323 2,823 2,823 手续费净收入(%) 29.9 28.3 18.4 17.2

资本公积 6,893 6,909 10,659 10,659 利息净收入(%) 15.7 6.4 3.7 5.2

留存收益 322 371 469 588 承销收入(%) 25.3 18.8 29.9 29.7

归属母公司股东权益 10,405 10,819 15,767 16,616 投资收益(%) 23.7 38.4 40.3 39.6

负债和股东权益 17,257 29,998 38,187 43,180 资产管理收入(%) 2.7 3.0 2.8 3.0

   其他业务收入(%) 2.7 5.1 4.8 5.3

每股指标 获利能力   

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 代理买卖手续费率(%) 0.08 0.08 0.06 0.06

每股净利润 0.12 0.22 0.35 0.42 自营投资收益率（%） 5.1 7.0 6.1 5.9

每股净资产 3.69 3.83 5.59 5.89 杠杆率 1.7 2.8 2.4 2.6

每股股利 0.10 0.12 0.12 0.12 ROE(%) 3.4 5.9 7.3 7.3

股息派发率(%) 82.4 53.7 34.7 28.5 ROA(%) 2.0 2.7 2.9 2.9

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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平安证券综合研究所         电话：4008866338

深圳 上海 北京 

深圳福田区中心区金田路 4036 号荣

超大厦 16楼 

邮编：518048 

传真：（0755）82449257 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 25楼     

邮编：200120 

传真：（021）33830395  

北京市西城区金融大街 23 号平安

大厦 6楼 601 室 

邮编：100031 

 

[DOCID]301404250001 [/DOCID] 


