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西南证券 (600369)  

业务增长促收入增加，杠杆提升觅更大发展 
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投资要点 

事项：西南证券发布 2014年三季报，营业收入 25.82亿元，同比增长 107.2%，
归属母公司净利润 8.9亿元，同比增长 76.2%，每股收益 0.32元，期末每股净
资产5.62元。收入和利润的增长主要来自投行业务收入和自营投资收益的增长。 

平安观点: 

 投行、自营、资本中介业务增长快 

截至 2014年三季度，西南证券经纪业务净收入 4.64亿，同比增长 34.8%，对
新增收入的贡献率为 9%； 

投行业务净收入为 7.1亿，同比增长 357%，对新增收入的贡献率为 42%； 

自营投资收益为 10.37亿，同比增长 105%，对新增收入的贡献率为 40%； 

资产管理业务净收入为 0.68亿，同比增长 68%，对新增收入的贡献率为 2%； 

利息净收入为 2.63亿，同比增长 122%，对新增收入的贡献率为 11%. 

 多种融资渠道并举，提升公司杠杆 

西南证券 2014年 2月 24日向公司股东定向增发 5亿股，实际募集资金 42亿
元，极大的补充了公司的资本金；并于 10月 15日，成功发行 5年期次级债 30
亿元；同时在推进公司债和新一轮短期融资券的发行工作。公司利用多种渠道
来补充公司的资本和提升公司杠杆，有利于公司业务的发展。 

 大股东股权转让有利于公司股权结构的改善 

西南证券公告指出公司控股股东重庆渝富资产经营管理集团有限公司正在筹划
转让公司部分股份，并形成了公开征集方案向国有资产监督管理机构审批。这
一举措将改善公司的股权结构并有利于公司未来的发展。 

 投资建议 

西南证券业务发展均衡，公司提升杠杆的努力有利于公司未来业务的开展，同
时大股东拟转让部分公司股权的行动将带来公司股权结构的改善，维持公司“推
荐”评级。 

 风险提示 

投行业务收入和自营投资收益的波动性给公司造成不良影响。  

 

推荐 (维持) 

现价：10.54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/33.29% 

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） 297.50 

流通 A股市值(亿元) 244.80 

每股净资产(元) 5.62 

资产负债率(%) 58.8 
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西南证券 沪深300 

  2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 1,964 3,143 4,209 5,672

YoY(%) 54.9 60.0 33.9 34.8

净利润(百万元) 630 1,607 2,469 3,662

YoY(%)  84.1 154.9 53.7 48.3

ROE(%) 5.9 10.8 13.9 17.9

EPS 0.27 0.57 0.87 1.30

P/E(倍) 38.8 18.5 12.0 8.1

P/B(倍) 2.3 1.8 1.5 1.3
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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：西南证券融资融券余额及市场占比 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

41%
49% 30% 28%

20%

28%

-29%

24%
38% 54%

18%

50%

25%

19%
14%

13%

27%

18% 12% 10%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

10 11 12 13 14Q3

其他业务 投行业务 资管业务 自营业务 经纪业务

0.00%

0.02%

0.04%

0.06%

0.08%

0.10%

0.12%

0.73%
0.74%
0.75%
0.76%
0.77%
0.78%
0.79%
0.80%
0.81%
0.82%
0.83%

股基市场份额 净佣金率（右轴）

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60
0.70
0.80
0.90

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

2014年1月2014年2月2014年3月2014年4月2014年5月2014年6月2014年7月2014年8月2014年9月

月末融资融券余额(亿元) 市场占比(%)



 

 
 3/ 4 

西南证券﹒公司三季报点评

请务必阅读正文后免责条款 

 
 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金及结算备付金 4,855 7,579 7,868 8,019 营业收入 1,964 3,143 4,209 5,672

其中：客户资金存款 4,078 6,607 6,797 6,797 经纪业务收入 556 593 595 576

客户保证金及备付金 1,389 1,552 1,610 1,684 投行业务收入 369 458 664 795

其中：客户备付金 808 1,069 1,077 1,076 资产管理业务收入 58 62 1,083 2,124

交易性金融资产 13,274 14,921 16,449 18,755 利息收入 127 114 -15 28

可供出售金融资产 2,553 6,105 6,730 7,674 投资收益 888 1,804 1,755 2,001

持有至到期金融资产 0 196 216 246 其他业务收入 -33 111 128 147

买入返售金融资产 1,958 1,525 1,974 2,556 营业支出 1,198 1,335 1,432 1,553

长期股权投资 2,365 2,396 2,641 3,012 营业税金及附加 111 178 238 321

固定资产 304 385 424 484 管理费用 1,025 1,104 1,135 1,168

无形资产 165 187 206 235 资产减值损失 14 0 0 0

递延所得税资产 152 160 177 202 其他业务成本 48 53 58 64

投资性房地产 45 58 64 73 营业利润 766 1,807 2,777 4,119

其他资产 2,939 6,364 7,191 7,980 营业外净收入 -57 1 1 1

资产总计 29,998 41,429 45,551 50,918 利润总额 709 1,808 2,778 4,120

短期借款 0 0 0 0 所得税 73 185 285 422

拆入资金 1260 2382 2382 2382 归属母公司净利润 630 1,607 2,469 3,662

交易性金融负债 0 0 0 0     

衍生金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率 

卖出回购金融资产款 9,068 10,000 11,217 12,534 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

代理买卖证券款 4,332 7,488 7,702 7,702 成长能力   

其他负债 4,414 4,467 4,663 5,016 营业收入（%） 54.9 60.0 33.9 34.8

负债合计 19,074 24,337 25,965 27,635 归母净利润（%） 84.1 154.9 53.7 48.3

少数股东权益 104 163 187 223 收入结构            

股本 2,323 2,823 2,823 2,823 手续费净收入(%) 28.3 18.9 14.1 10.2

资本公积 6,909 10,913 10,913 10,913 利息净收入(%) 6.4 3.6 -0.4 0.5

留存收益 1,483 3,030 5,476 9,103 承销收入(%) 18.8 14.6 15.8 14.0

归属母公司权益 10,819 16,929 19,398 23,061 投资收益(%) 38.4 57.4 41.7 35.3

负债和股东权益 29,998 41,429 45,551 50,918 资产管理收入(%) 3.0 2.0 25.7 37.5

    其他业务收入(%) 5.1 3.5 3.0 2.6

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 0.06 0.06 0.05

每股净利润(摊薄) 0.27 0.57 0.87 1.30 自营投资收益率（%） 7.0 8.5 7.5 7.5

每股净资产 4.66 6.00 6.87 8.17 杠杆率 2.8 2.4 2.3 2.2

每股股利 0.10 0.17 0.26 0.39 ROE(%) 5.9 10.8 13.9 17.9

股息派发率(%) 36.8 30.0 30.0 30.0 ROA(%) 2.7 4.6 5.8 7.8

 

 



 

 

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
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