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 投行自营业绩靓丽，信用业务增长喜人  

西南证券(600369) 
 投资要点： 

西南证券中期业绩增长 78%。中期营业收入 15.06 亿元，同比增长 95%；归属于母

公司净利润5.48 亿元，同比增长78%；EPS为 0.2元，每股净资产5.47 元。投行、

自营和信用业务快速增长是业绩增长主因。作为深耕西南地区的最大券商，将依托

优秀的地方资源平台，推进各业务全面发展，看好增长前景。 

投行、自营迅猛增长，对营收和业绩贡献最高。借助 IPO 开闸和并购市场快速发展，

中期公司完成 2 个 IPO 项目、3个非公开发行项目、5个独立财务顾问项目及11 个

债券主承销项目，投行实现营业收入 4.51亿元，同比增长 265%。加强在信贷资产

证券化、优先股、新三板等多项新业务的布局。上半年股票和债券市场均出现结构

性机会，公司加大低风险量化投资仓位的自营策略取得较好业绩，中期自营收入 4.74

亿元，同比增长 256%；公允价值变动收益 3.7 亿元，对净利润贡献高达 68%。 

资产管理业务快速增长，经纪业务提升经营活力。积极进行主动管理业务探索，

成功发行股权质押融资、结构化权益类投资和客户保证金管理等创新产品，管理

资产规模 1395 亿元，定向资产管理计划 73 只。实现资管收入 0.52 亿元，同比

增长 64 %。经纪业务收入 5.15 亿元，同比增长 41%，推动以中间业务、信用交

易、产品销售、机构业务等为抓手，提升经纪业务整体经营活力。公司加速网点

布局，经纪业务客户流通资产总值接近 1400 亿元，同比增幅 24%。 

信用业务业绩靓丽，新三板业务加速推进。报告期融资融券余额 33.62 亿元，同

比增长 170%；两融利息收入 1.2 亿元，同比增长 1.58 倍，占利息收入 30%。股

票质押业务市占率进入市场前 10，利息收入 0.75 亿元，利息贡献比 18%。依托

综合业务平台，场外市场业务主动出击，成功推荐湘财证券挂牌并成为新三板第

一家挂牌金融机构，控股的重庆股份转让中心上半年新增挂牌企业 75 家，新增

托管企业 38 家，积极激活市场各方资源，完善市场交易功能。 

收购香港敦沛金融获批，杠杆率将不断提升。敦沛金融作为香港上市的综合类金融

集团，在期货和衍生品领域拥有丰富的经验，该收购将有助提升公司市场竞争力，

加速进军国际市场步伐。公司陆续推出公司债、次级债项目，将保证各项业务的资

金需求，放大杠杠率，提升 ROE 水平。预计 2014-15 年 EPS0.45 元、0.54 元，

对应 PE 为 22 倍、PB 为 1.8 倍。维持推荐。风险因素：交易量低迷，新业务不如

预期。 

 

 

风险因素：交易量低迷，新业务不如预期。 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1964  3081  3369  3648  

+/-% 55% 57% 9% 8% 

净利润(百万) 630  1046  1255  1442  

+/-%  84% 66% 20% 15% 

EPS 0.27  0.45  0.54  0.62  

PE 36.2  21.8  18.2  15.8  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所，每股收益按配股后最新股本计算 

  

   

总股本(百万) 2,822.55 

流通 A股(百万) 2322.55 

52 周内股价区间(元) 8.15-10.67 

总市值(百万) 27,717.49 

总资产(百万) 32,671.86 

每股净资产(元) 5.47 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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图  1： 西南股票市场份额保持稳定  图  2： 西南业务结构逐渐走向优化 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

表格1：西南证券盈利预测 

单位：百万元  2013  2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 1964  3081  3369  3648  

手续费及佣金净收入 1015  1452  1465  1597  

经纪业务净收入 556  571  680  698  

投行业务净收入 369  713  600  698  

资产管理业务净收入 58  140  185  201  

利息净收入 127  241  444  663  

投资净收益 888  760  990  973  

公允价值变动净收益 (134) 548  305  235  

汇兑净收益 (1) 0  0  0  

其他业务收入 70  1  0  0  

二、营业支出 1198  1675  1685  1715  

营业税金及附加 111  160  168  182  

管理费用 1025  1435  1516  1532  

资产减值损失 14  79  0  0  

其他业务成本 48  2  0  0  

三、营业利润 766  1406  1685  1933  

加：营业外收入 9  3  0  0  

减：营业外支出 66  0  0  0  

四、利润总额 709  1408  1685  1933  

减：所得税费用 73  353  421  483  

五、净利润 636  1055  1263  1450  

少数股东损益 6  10  8  8  

归属于母公司所有者的净利润 630  1046  1255  1442  

六、每股收益（元） 0.27  0.45  0.54  0.62  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所      
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