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证券研究报告：公司分析 

证券行业 

报告原因：中报点评 

西部证券（002673）                   增持 

经纪自营拖累业绩 新三板优势依旧      维持 

2014 年 7 月 29 日  公司研究/点评报告 

市场数据：2014 年 7月 28 日 投资要点： 

 整体情况：2014 年 1-6 月，西部证券实现营业收入 55001.49 万元，同

比下滑 2.77%；实现归属于上市公司股东的净利润 15229.38万元，同比下

滑 12.53%；基本每股收益 0.13 元/股，同比减少 13.33%；加权平均净资

产收益率为 3.22%，同比减少了 0.62个百分点。 

 经纪业务：2014 年 1-6 月，西部证券经纪业务手续费净收入 28000.78

万元，与去年同期相比下滑了 12.59%。公司上半年股基佣金率为 1.168‰，

与 2013 年全年佣金率（1.288‰）相比下滑了 9.32%；股基市场占有率为

0.510%，与去年同期相比下降了 2.63%。 

 投行业务：由于去年上半年投行业务收入基数较低，西部证券投行业务

2014年上半年业绩明显增加，共实现投资银行业务手续费净收入 4683.51

万元，较去年同期大增 235.07%。 

 自营业务：截至 2014年 6月 30日，公司自营规模相较 2012年末有所提

高，但自营收入下滑明显，上半年自营收入达到 7539.04万元，同比明显

下降 42.50%。 

 资产管理：2014年上半年，公司实现资产管理业务手续费净收入 1345.64

万元，同比大增 310.52%。 

 创新业务：截至 2014 年 6 月，西部证券融资融券余额达到 14.01 亿元，

较 2013 年末增长 28.49%；两融业务市场占比为 0.34%。公司新三板业务

继续保持一定的优势，行业排名第七位。2014年 1-6月，公司融资融券业

务利息收入 5308.55万元，在营业收入中占比提高到 9.65%。 

 投资建议：公司上半年业绩下滑主要是受经纪业务与自营业务收入下降

的影响，随着下半年公司自营结构的调整以及大盘的企稳回升，信用交易

业务的持续开展，新三板做市商制度的推动等，公司业绩将有一定的恢复，

我们预测 2014年、2015年西部证券每股收益为 0.23、0.28元，维持“增

持”评级。 

 风险提示：市场波动风险，交易量明显下降，创新业务开展慢于预期 

盈利预测 营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 PE 

2012A 792.94 -23.22 118.90 -46.74 0.10 118.3 

2013A 1128.67 42.34 273.90 130.36 0.23 51.4 

2014E 1137.71 0.80 278.85 1.81 0.23 51.4 

2015$ 1239.26 8.93 335.29 20.24 0.28 42.3 

单位：百万元、%、元 

收盘价（元）： 11.83 

一年内最高/最低（元）： 14.10/10.56 

市净率 2.99 

总市值（亿元）： 141.96 

流通 A 股市值（亿元）： 81.34 

基础数据：2014 年 6月 30 日 

每股收益（元） 0.13 

营业收入（百万元） 550.01 

净利润（百万元） 152.29 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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1、 整体经营情况 
2014年 1-6月，西部证券实现营业收入 55001.49万元，同比下滑 2.77%；

实现归属于上市公司股东的净利润 15229.38 万元，同比下滑 12.53%；基本每

股收益 0.13元/股，同比减少 13.33%；加权平均净资产收益率为 3.22%，同比

减少了 0.62 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 2013H2 2014H1 同比 环比 

营业收入 647.99 384.81 459.80 333.14 565.68 562.99 550.01 -2.77% -2.30% 

手续费及佣金净收入 436.12 336.80 269.26 225.40 340.43 396.77 341.16 0.21% -14.01% 

利息净收入 74.39 104.31 111.85 120.78 103.42 130.82 142.10 37.40% 8.62% 

投资净收益 136.72 -63.41 34.97 17.07 113.20 48.39 34.91 -69.16% -27.87% 

公允价值变动净收益 -0.13 6.26 6.07 5.21 8.09 -14.30 30.59 278.01%  

营业支出 351.38 379.49 322.57 312.09 330.78 421.83 341.80 3.33% -18.97% 

营业税金及附加 35.34 21.94 19.31 13.97 27.12 30.48 26.41 -2.64% -13.35% 

管理费用 315.57 356.59 266.31 300.57 300.39 393.47 313.21 4.27% -20.40% 

资产减值损失 0.00 0.29 0.00 33.24 2.26 -3.17 1.55 -31.16%  

利润总额 297.68 9.77 138.91 26.75 234.70 142.03 207.99 -11.38% 46.44% 

净利润 226.27 -3.60 102.16 16.57 174.25 99.84 152.29 -12.60% 52.53% 

归属于母公司所有者的净利润 226.52 -3.29 102.21 16.69 174.10 99.80 152.29 -12.53% 52.60% 

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：佣金率与市占率继续下滑 

2014年上半年，西部证券经纪业务为应对互联网金融的冲击，稳步推进互

联网证券步伐，并进一步完善了经纪业务体系的制度建设。截至2014年6月30

日，西部证券共有营业网点71家。 

2014年1-6月，整体市场交易量相较去年同期有所提高，但受互联网金融的

冲击，券商经纪业务佣金率则有了不同程度的下滑，西部证券经纪业务手续费

净收入28000.78万元，与去年同期相比下滑了12.59%。由于公司在陕西省经纪

业务占有相对垄断地位，佣金率仍较行业平均水平要高，2014年上半年公司股

基佣金率为1.168‰，与2013年全年佣金率（1.288‰）相比下滑了9.32%。西部

证券经纪业务市场占有率则持续下降，公司2014年上半年股基市场占有率为

0.510%，与去年同期相比下降了2.63%。尽管如此，经纪业务仍是公司主要的营

业收入来源，2014年1-6月经纪业务占比达到50.91%。 

 

表格 2：西部证券佣金率 

日期 2012 2013H1 2013H2 2014H1 

佣金率（‰） 1.272 1.342 1.245 1.168 

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：债券承销有所突破 

西部证券投资银行业务2014年上半年实现盈利，各项业务储备稳步增长，

业务类型更趋多元化。保荐业务上半年共完成1个IPO项目的立项工作，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余个项目。债券业务方

面，公司成功发行8单债券主承销项目，总计承销规模30.2亿，预计下半年还将

发行2-3个债券项目；新签订债券主承销项目协议10个，完成12个项目立项及8

个项目内核工作，新增上报项目14个。 

由于去年上半年投行业务收入基数较低，西部证券投行业务2014年上半年

业绩明显增加，共实现投资银行业务手续费净收入4683.51万元，较去年同期大

增235.07%。 

表格 3：西部证券2014年上半年承销项目统计 

代码 名称 发行类型 发行日期 募集总额/发行规模(万元) 

1480006.IB 14 晟晏债 债券发行 2014-1-21 64,000.0000 

125230.SH 14 浏水投 债券发行 2014-2-27 30,000.0000 

1480253.IB 13 鞍山高新债 02 债券发行 2014-4-25 45,000.0000 

1480304.IB 14 郑州二七债 债券发行 2014-5-23 90,000.0000 

118215.SZ 13 大唐 01 债券发行 2014-3-24 15,000.0000 

125283.SH 14 西草堂 债券发行 2014-5-15 30,000.0000 

118237.SZ 13 大唐 02 债券发行 2014-6-18 3,000.0000 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

2.3 自营业务：拖累公司收入下滑 

西部证券自营业务把握结构性机会，在债券市场资金面宽松环境下，积极

进行债券规模和结构调整，适当增加了杠杆和久期，并适当配置了可转债，使

得固定收益净值稳步增加；创新业务方面，金融衍生品业务稳健有序开展，继

续对投资模型及交易策略存在的不足积极完善；积极开展个股期权自营与做市

商模拟交易及测试，创新业务构架体系搭建工作继续推进。 

截至 2014年 6月 30日，公司自营规模相较 2012年末有所提高，但自营收

入下滑明显，上半年自营收入达到 7539.04万元，同比明显下降 42.50%。 
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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 

2.4 资管业务：手续费收入同比大增 

公司资产管理业务受益于定向通道业务的快速发展及新集合产品的推出，

营业收入和营业利润较去年同期大幅上升，较去年同期多发行了包括西部恒盈

环太湖集合资产管理计划、西部恒盈交建资产管理计划及西部恒盈香都资产管

理计划在内的 5只集合理财产品。2014年上半年，公司实现资产管理业务手续

费净收入 1345.64万元，同比大增 310.52%。 

表格 4：西部证券 2014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) 

西部恒盈环太湖 1.09 1.0850 FOF 2014-3-13 1.08 1.09 

西部恒盈交建 0.39 0.3870 FOF 2014-4-2 2.08 0.39 

西部恒盈香都风险级 0.04 0.0430 FOF 2014-4-11 2.08 0.04 

西部恒盈香都优先级 0.36 0.3580 FOF 2014-4-11 2.08 0.36 

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 

公司信用交易业务呈现出显著高于市场的增长状态，截止 2014 年 6 月 30

日，融资融券余额达到 14.01 亿元，较 2013 年末增长 28.49%；两融业务市场

占比为 0.34%，比去年末有所增加。公司新三板业务继续保持一定的优势，今

年上半年完成推荐挂牌项目 15 家，其中股转系统全面开放第一批挂牌企业 11

家，较去年同期大幅度增长，截止 6 月 30 日，公司已成功推荐 28 家企业挂牌，

行业排名第七位。 

2014年 1-6月，公司融资融券业务利息收入 5308.55万元，在营业收入中
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占比提高到 9.65%。 
表格 5：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 

2013Q3 79742.57 0.28 

2013Q4 109042.07 0.31 

2014Q1 121549.28 0.31 

2014Q2 140071.72 0.34 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

3、盈利预测 
公司上半年业绩下滑主要是受经纪业务与自营业务收入下降的影响，随着

下半年公司自营结构的调整以及大盘的企稳回升，信用交易业务的持续开展，

新三板做市商措施的推动等，公司业绩将有一定的恢复，我们预测2014年、2015

年西部证券每股收益为0.23、0.28元，维持“增持”评级。 
表格 6：盈利预测表 

单位：百万 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业收入 792.94 1,128.67 1,137.71 1,239.26 

手续费及佣金净收入 494.66 737.20 711.57 734.48 

   其中：经纪业务手续费净收入 470.16 687.52 595.45 580.96 

         投资银行业务手续费净收入 22.51 35.24 86.65 110.98 

         资产管理业务手续费净收入 3.03 11.38 25.91 38.87 

利息净收入 232.63 234.24 274.54 343.18 

投资净收益 52.04 161.59 73.31 90.00 

公允价值变动净收益 11.28 -6.21 76.69 70.00 

汇兑净收益 -0.03 -0.47 0.10 0.10 

其他业务收入 2.36 2.32 1.50 1.50 

二、营业支出 634.66 752.61 766.64 792.94 

营业税金及附加 33.28 57.60 56.89 61.96 

管理费用 566.88 693.87 707.75 728.98 

资产减值损失 33.24 -0.92 0.00 0.00 

其他业务成本 1.27 2.06 2.00 2.00 

三、营业利润 158.28 376.06 371.07 446.32 

加：营业外收入 8.05 1.79 2.00 2.00 

减：营业外支出 0.67 1.11 1.00 1.00 

四、利润总额 165.66 376.74 372.07 447.32 

减：所得税 46.93 102.64 93.02 111.83 

五、净利润 118.73 274.10 279.05 335.49 
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减：少数股东损益 -0.16 0.19 0.20 0.20 

六、归属于母公司所有者的净利润 118.90 273.90 278.85 335.29 

七、每股收益 0.10 0.23 0.23 0.28 

 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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