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事件： 

公司发布了 2014 年中报，14 年上半年，公司实现营业收入 15.06 亿元，同比增长 94.73%，营业利润 7.29

亿元，同比增长 117.74%，扣非后净利润 5.42 亿元，同比增长 78.06%。公司 14 年业绩高速增长主要受益

于自营、投行和资产管理业务的快速发展，信用业务发展迅猛。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 

营业收入（百万元） 456.15 411.13 362.47 472.07 718.46 787.44 719.03 

增长率（%） 33.51% 16.44% 2.88% 343.68% 57.51% 91.53% 98.37% 

毛利率（%） 30.72% 41.77% 44.94% 54.66% 24.15% 46.58% 50.33% 

营业利润率（%） 30.72% 41.77% 44.94% 54.66% 24.15% 46.58% 50.33% 

净利润（百万元） 140.15 134.08 174.16 201.86 126.33 275.63 271.96 

增长率（%） 129.51% -16.44% 42.84% -351.93% -09.86% 105.57% 56.15% 

每股盈利（季度，元） 0.06 0.06 0.07 0.09 0.05 0.10 0.10 

资产负债率（%） 39.71% 49.17% 50.23% 58.13% 63.59% 51.05% 52.04% 

净资产收益率（%） 1.35% 1.26% 1.65% 1.87% 1.16% 1.82% 1.74% 

总资产收益率（%） 0.81% 0.64% 0.82% 0.78% 0.42% 0.89% 0.83%   

观点： 

 上半年投行、自营收入高增长；资管持续发力，收入占比实现逐步提升。 

上半年，投行实现营收4.76亿元，同比增长282.98%。上半年共完成2单首发，融资额达到10.2亿元，增

发项目8单，金额154亿元，承销数量和金额均位列行业第三位，行业领先地位较明确。新三板部分，挂

牌企业4家，数目虽然不多，但挂牌企业股份数量市场占比额达到了8.31%，位列行业第5位，市场具有

一定的先发优势。资产管理业务部分，报告期内，公司存续运行资产管理产品80只，受托资金1381亿元，

较去年同期增长375%，同时，资管净收入占比营收达到了3.46%，较1季度上升了1.04%，二季度单季

度资管业务净收入占比达到了4.6%，均高于今年1季度和去年同期二季度资管净收入占比。资产管理业

务持续发力增长。  
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 利息收入来源多样化，信用业务发力，两融市场占比稳步提升，股票质押交易活跃。 

截至报告期末，公司利息净收入达到了0.78亿元，占比营收达到了5.21%。报告期内，公司利息收入来

源较去年同期多样化。两融余额稳步扩大，市场份额稳步提升，报告期末占比达到0.83%，位列行业第

27位，较13年底提升7位，提升幅度很大；融资融券利息收入达到1.21亿元，占比总利息收入29.7%，较

去年同期占比扩大9.95%。股票质押业务交易23次，业务市场份额排名由去年末的15名上升至10名，进

入业内前十，信用业务发展速率较快。 

 国际市场收购敦沛金融进程稳步推进，沪港通中优势逐步奠定。 

公司全资子公司西证国际收购敦沛金融进程稳步推进，公司国际化进程加快。敦沛金融是香港较为成熟

的上市券商，沪港通渐行渐近，我们认为公司将在此环境下享受更多的便利，并获得更多的业务机遇。 

总结： 

财报数据显示公司报告期末ROE为3.49%，杠杆率也仅有2.09，依然处于行业较低的水平，但受益于信

用业务的大力发展，公司资产周转率显著提升。公司业务范围逐步扩大，国际化进程加快，在未来行业

业务多元化的发展背景下，公司将更易把握机遇，实现快速发展。我们预计公司14年和15年EPS分别为

0.36元和0.56元，对应的PE为24.1X和15.3X，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 

 

 

风险提示：创新业务开展效果不达预期 
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图 1：公司营收占比情况  图  2：新三板挂牌企业股份数量市场占比情况 

 

 

  

 

资料来源：公司财务，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

  

表 1：利息收入构成变化 

单位：元  2014（1-6） 占比(2014H) 2013（1-6）  占比(2013H) 

利息收入 407,276,850.00 
 

237,547,514.18 
 

存放金融同业利息收入 173,762,811.23 42.66% 169,203,091.79 71.23% 

其中：自有资金存款利息收入 32,552,530.96 7.99% - - 

      客户资金存款利息收入 141,210,280.27 34.67% - - 

融资融券利息收入 121,172,490.00 29.75% 47,024,497.10 19.80% 

买入返售金融资产利息收入 110,517,097.11 27.14% 21,319,925.29 8.98% 

其中：约定购回利息收入 8,780,836.96 2.16% 20,550,667.85 8.65% 

     股权质押回购利息收入 75,609,273.37 18.56% - - 

其他 1,824,451.66 0.45% - - 
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

表 2：公司两融业务市场开展情况 

时间  行业水平  融资融券余额（亿元）  市场占比(%) 

2013-06 38 位 12.34 0.56 

2013-12 34 位 22.31 0.64 

2014-06 27 位 33.60 0.83 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2013-6-30 2014-3-31 2014-6-30

证券经纪业务净收入 投行业务净收入 资产管理业务净收入 

利息净收入 自营收入 其他业务收入 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

http://www.hibor.com.cn/


 

东兴证券财报点评 
西南证券（600369）：信用业务发展迅猛 ,投行、自营是业绩增长的主要推动力  

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 

表 3：公司杜邦分析 

  2012-12-31 2013-06-30 2013-12-31 2014-03-30 2014-06-30 

ROE 3.29% 2.92% 5.83% 1.82% 3.49% 

销售净利率 27.00% 39.84% 32.40% 35.00% 36.35% 

资产周转率 7.35% 3.64% 6.55% 2.55% 4.61% 

权益乘数 1.66 2.01 2.75 2.04 2.09 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

表 4：公司估值情况 

万元  2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 126,797.08 196,412.65 314,260.23 494,807.65 

(+/-)% 21.89% 54.90% 60.00% 57.45% 

营业利润

（EBIT） 
38,368.95 76,622.73 119,418.89 190,528.40 

(+/-)% 74.84% 99.70% 55.85% 59.55% 

净利润 34,240.75 63,642.83 101,506.06 160,101.01 

(+/-)% 30.35% 85.87% 59.49% 57.73% 

每股净收益（元） 0.15 0.27 0.36 0.56 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法
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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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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