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推荐（首次） 

 

 受经纪业务拖累，整体业绩低于行业水平 

从各家券商披露的半年报业绩预告来看，西部证券的半年报明显低于

行业平均水平。2014 年上半年，西部证券营业收入同比下降 2.77%，

归属于上市公司股东的净利润同比下降 12.53%。这主要是受经纪业务

和自营业务表现不佳的拖累，上半年西部证券经纪业务收入同比下滑

12.59%，投资收益同比下滑 69.16%。 

 经纪业务占比逐步降低，业务转型正在进行 

中小券商普遍存在业务结构不合理的问题，西部证券在 09 年时，经纪

业务占比高达 83%，之后公司积极转型，经纪业务占比逐年降低，今

年上半年已经降至 50%。同时，投行业务收入同比增长 235%，资产

管理业务收入同比增长 310%，西部证券业务转型正在顺利进行。 

 三板业务表现出色，看好西部大开发战略带来的业务机会 

截至目前，西部证券共挂牌 15 家三板公司，股份总量达到 5.15 亿股，

总市值超过 22 亿元，在行业内排名第 7 位。我们认为，随着西部大开

发战略的推进，西部地区中小企业资源及行业整合趋势将给西部证券

这类区域性券商带来更多的发展机会。 

 投资策略 

西部大开发战略有望给公司创新业务带来发展良机，而作为地方性券

商，在政府支持下有望获得更多的发展资源。我们认为西部证券在创

新导向下业绩具有爆发性增长的潜在机会。因此我们给出推荐（首次）

评级。 

 风险提示 

大盘系统性风险可能拖累券商走势 

图表：盈利预测表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 792.94  1,128.67  1,211.55  1,359.13  1,528.03  

同比增长(+/-%) -23.22% 42.34% 7.34% 12.18% 12.43% 

归属净利润（百万元） 118.90  273.90  283.00  326.51  383.69  

同比增长(+/-%) -46.74% 130.37% 3.32% 15.37% 17.51% 

每股收益（元） 0.10  0.23  0.24  0.27  0.32  

PE 147.86  57.83  48.64  42.16  35.88  

PB 3.95  3.41  2.81  2.79  2.76  
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市场表现      截至 2014.7.31 
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成交额 西部证券 沪深300  
市场数据 2014-7-31 

A 股收盘价（元） 11.69  

一年内最高价（元） 13.37  

一年内最低价（元） 10.56  

上证指数 2,183  

市净率 2.95  

总股本（万股） 120,000  

实际流通 A 股（万股） 68,761 

限售流通 A 股（万股） 51,238  

流通 A 股市值（亿元） 80.38  
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经纪业务不及预期，三板业务表现出色 
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图表 1：西部证券各项业务占比变动 图表 2：各项业务收入变动（百万元） 

  

数据来源：Wind，华融证券整理                                    数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 3：西部证券半年度业绩回顾 

 2010H1 2010H2 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 2013H1 2013H2 2014H1 

一、营业收入 667.42 1,536.42 647.99 1,032.79 459.80 792.94 565.68 1,128.67 550.01 

手续费及佣金净收

入 
514.63 1,272.43 436.12 772.93 269.26 494.66 340.43 737.20 341.16 

利息净收入 60.93 125.92 74.39 178.69 111.85 232.63 103.42 234.24 142.10 

投资净收益 97.69 143.11 136.72 73.31 34.97 52.04 113.20 161.59 34.91 

公允价值变动净收

益 
-6.91 -6.94 -0.13 6.13 6.07 11.28 8.09 -6.21 30.59 

汇兑净收益 -0.09 -0.45 -0.33 -0.71 0.06 -0.03 -0.26 -0.47 0.14 

二、营业支出 318.87 831.52 351.38 730.87 322.57 634.66 330.78 752.61 341.80 

管理费用 286.33 749.76 315.57 672.16 266.31 566.88 300.39 693.87 313.21 

三、营业利润 348.55 704.90 296.61 301.93 137.22 158.28 234.90 376.06 208.22 

加：营业外收入 3.31 12.00 1.88 6.42 1.70 8.05 0.07 1.79 1.26 

减：营业外支出 1.46 5.28 0.82 0.90 0.01 0.67 0.26 1.11 1.49 

四、利润总额 350.40 711.63 297.68 307.44 138.91 165.66 234.70 376.74 207.99 

减：所得税 90.53 174.54 71.41 84.78 36.75 46.93 60.45 102.64 55.70 

五、净利润 259.87 537.09 226.27 222.67 102.16 118.73 174.25 274.10 152.29 

归属于母公司所有

者的净利润 
259.94 537.08 226.52 223.24 102.21 118.90 174.10 273.90 152.29 

六、综合收益总额 0.00 635.28 76.13 53.70 139.63 146.89 179.40 290.61 184.69 

七、每股收益： 0.26 0.54 0.23 0.22 0.10 0.10 0.15 0.23 0.13 

数据来源:Wind，华融证券整理 
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图表 4：西部证券主要财务指标变动 

 2010H1 2010H2 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 2013H1 2013H2 2014H1 

ROE 9.44 18.07 7.18 7.10 2.51 3.12 3.84 6.02 3.24 

ROA 1.96 3.94 1.90 2.00 0.98 1.16 1.58 2.53 1.29 

资产负债率 76.95 74.85 71.88 67.82 54.50 57.64 59.83 58.27 61.65 

YOY 
         

营业收入 -15.67% -11.89% -2.91% -32.78% -29.04% -23.22% 23.03% 42.34% -2.77% 

归属于母公司所有

者的净利润 
-39.45% -32.15% -12.85% -58.44% -54.88% -46.74% 70.34% 130.37% -12.53% 

数据来源:Wind，华融证券整理 

图表 5：西部证券盈利预测表 

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 1,032.79  792.94  1,128.67  1,211.55  1,359.13  1,528.03  

        手续费及佣金净收入 772.93  494.66  737.20  816.88  910.69  1,017.51  

        其中：代理买卖证券业务净收入 661.96  448.84  687.52  756.28  831.90  915.09  

              证券承销业务净收入 72.68  16.66  35.24  45.81  59.55  77.41  

              受托客户资产管理业务净收入 4.69  3.03  11.38  14.80  19.24  25.01  

        利息净收入 178.69  232.63  234.24  281.09  337.31  404.77  

        投资净收益 73.31  52.04  161.59  112.05  108.42  101.48  

        其中：对联营企业和合营企业的投资

收益 

-21.67  -6.79  -22.12  -14.55  -17.46  -16.52  

        公允价值变动净收益 6.13  11.28  -6.21  -0.52  0.75  2.29  

        汇兑净收益 -0.71  -0.03  -0.47  -0.33  -0.40  -0.39  

        其他业务收入 2.44  2.36  2.32  2.38  2.37  2.37  

二、营业支出 730.87  634.66  752.61  827.88  910.66  1,001.73  

        营业税金及附加 57.28  33.28  57.60  63.36  69.70  76.67  

        管理费用 672.16  566.88  693.87  763.25  839.58  923.54  

        资产减值损失 0.29  33.24  -0.92  -1.01  -1.11  -1.22  

        其他业务成本 1.13  1.27  2.06  2.27  2.50  2.75  

三、营业利润 301.93  158.28  376.06  383.67  448.47  526.31  

四、利润总额 307.44  165.66  376.74  383.67  448.47  526.31  

        减：所得税 84.78  46.93  102.64  100.47  121.73  142.35  

五、净利润 222.67  118.73  274.10  283.20  326.74  383.96  

        减：少数股东损益 -0.57  -0.16  0.19  0.20  0.23  0.27  

        归属于母公司所有者的净利润 223.24  118.90  273.90  283.00  326.51  383.69  

六、每股收益：       

        基本每股收益(元) 0.22  0.10  0.23  0.24  0.27  0.32  

数据来源:Wind，华融证券整理  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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