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推荐 

 

 事件 

10 月 25 日西南证券发布了三季度报告，2014 年第三季度，西南证券

实现营业收入 10.75 亿元，同比增长 127.74%；归属于上市公司股东

的净利润为 3.48 亿元，同比增长 73.45% 前三季度西南证券共实现营

业收入 25.81 亿元，同比增长 107.24%，归属于上市公司股东的净利

润 8.9 亿元，同比增长 76.23%。 

 各业务增长迅速，投行两融增速最高 

2014 年前三季度，西南证券经纪业务收入比去年同期增长 34.76%，

投行业务收入比去年同期增长 357%倍，资管业务收入比去年同期增

长 68.26%，利息净收入比去年同期增长 121.59%，自营业务比去年

同期增长 77.12%。 

 投行业务是亮点，国企改革有望先行 

今年西南证券的投行业务表现抢眼，完成了博腾股份和光环新网两家

IPO 首发，以及 12 家上市公司的定向增发，总承销金额达到 203.69

亿元。债券承销方面，共完成了 24 只债券承销，承销金额达到 402

亿元。同时，重庆渝富正在筹划转让部分西南证券的股权，有望为西

南证券引入战略投资者，进一步提升西南证券的核心竞争力。 

 投资策略 

我们预计 2014、2015、2016 年西部证券分别实现每股收益 0.54、0.69、

0.94 元，对应 PE 分别为 19.5 倍、15.18 倍、11.27 倍。因此，我们

维持“推荐”评级。 

 风险提示 

宏观经济超预期下滑 

图表：盈利预测表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,267.97  1,964.13  2,857.97  3,382.32  4,182.70  

同比增长(+/-%) 21.89% 54.90% 45.51% 18.35% 23.66% 

归属净利润（百万元） 342.41  630.33  1,261.69  1,621.45  2,183.20  

同比增长(+/-%) 30.35% 84.09% 100.16% 28.51% 34.64% 

每股收益（元） 0.15  0.27  0.54  0.69  0.94  

PE 60.57  36.59  19.50  15.18  11.27  

PB 1.99  2.13  2.39  2.31  2.19  
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市场表现      截至 2014.10.27 
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成交额 西部证券 沪深300  

市场数据 2014-10-27 

A 股收盘价（元） 10.54  

一年内最高价（元） 10.57  

一年内最低价（元） 8.15  

市净率 1.93  

总股本（万股） 282,255.46  

实际流通 A 股（万

股） 
232,255.46  

限售流通 A 股（万

股） 
50,000.00  

流通 A 股市值（亿

元） 
244.80  
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投行表现出色，国企改革先行 
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 经纪业务增速强于行业水平，资管业务快速增长 

 
受大盘成交量显著回升的影响，西南证券前三季度经纪业务收入达到 4.64

亿元，同比增长 34.76%；其中第三季度完成经纪业务收入 2.08 亿元，同比增

长 59.14%。2014 年前三季度，沪深两市成交量超过 53 万亿，比去年同期增

长 22%，第三季度沪深两市成交量超过 24 万亿，比去年同期增长 41%。从增

长幅度来看，西南证券经纪业务的增长速度高于沪深两市成交量的增长速度。

从券商排名来看，西南证券 2014 年至今成交 7014 亿元，在全体券商中排名第

30 位。 

2014 年前三季度，西南证券实现资管业务收入 0.68 亿元，同比增长

68.26%；第三季度实现资管业务收入 16.02 亿元，同比增长 72.93%。 

 投行业务表现抢眼，两融业务爆发性增长 

2014 年，随着 IPO 的放开和债券承销的持续火爆，西南证券投行业务表

现出色，股权承销方面共完成 14 单业务，包括博腾股份和光环新网的 IPO 业

务，以及 12 家上市公司的定向增发业务，总承销金额达到 203 亿元，在全部

券商中排名第 6 位。债券承销方面，共完成承销业务 402 亿元，在券商中排名

第 12 位。从承销业务收入来看，2014 年前三季度，西南证券实现承销业务收

入 7.1 亿元，同比大增 357%；第三季度实现承销业务收入 2.34 亿元，同比大

增 653%。 

同时，西南证券两融业务也表现出色，前三季度累计融资买入 367.4 亿元，

比 2013 年全年的 237.3 亿元增长 54%；融券卖出 1393 万元，比 2013 年全年

的 379 万元增长 267%。从利息收入情况来看，西南证券前三季度实现利息收

入 2.62 亿元，同比增长 121.59%，其中第三季度实现利息收入 1.84 亿元，同

比大增 673.19%。  

 重庆国企改革的重点企业，看好未来发展潜力 

  2014 年 9 月 29 日，西南证券公告称因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，申请停牌。目前，重庆渝富持有

西南证券 9.4 亿股股票，占比 33.29%，为公司第一大股东。重庆渝富是重庆

市政府重点打造的投资控股平台，实际控制人为重庆市国资委。我们认为，重

庆渝富转让西南证券股权，是重庆市国企改革筹划中的重要一步，有望为西南

证券引入有实力的战略投资者，对西南证券未来发展可以起到锦上添花的作

用。同时，在西部大开发+丝绸之路的双重利好之下，我们看好西南证券未来

发展的潜力。 
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 投资策略 

我们预计 2014、2015、2016 年西南证券分别实现营业收入 28.58 亿元、

33.82 亿元、41.82 亿元，同比分别增长 45.51%、18.35%、23.66%；每股收

益分别为 0.54、0.69、0.94 元，对应 PE 分别为 19.5 倍、15.18 倍、11.27 倍。

因此，我们维持“推荐”评级。 

图表 1：西南证券各项业务占比变动 图表 2：营业收入及净利润变动 

  

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：西南证券盈利预测表（百万元） 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

利润表(原始货币, 百万元)         

一、营业收入 1,267.97  1,964.13  2,857.97  3,382.32  4,182.70  

    手续费及佣金净收入 734.14  1,014.90  1,834.80  2,324.10  2,874.60  

    其中：代理买卖证券业务净收入 379.34  555.80  611.38  733.65  807.02  

          证券承销业务净收入 321.23  368.99  1,106.96  1,439.05  1,870.77  

          受托客户资产管理业务净收入 34.06  58.23  116.46  151.40  196.81  

    利息净收入 198.96  126.50  316.26  506.01  759.02  

    投资净收益 -242.32  887.81  710.78  566.82  546.29  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 
115.77  145.99  102.15  105.84  107.30  

    公允价值变动净收益 542.99  -134.12  -27.06  -41.51  -28.81  

    汇兑净收益 0.40  -1.30  -0.82  -0.98  -0.94  

    其他业务收入 33.82  70.33  24.02  27.87  32.54  

二、营业支出 884.28  1,197.90  1,317.69  1,449.46  1,594.40  

    营业税金及附加 65.66  111.15  122.26  134.49  147.94  

    管理费用 783.07  1,025.03  1,127.53  1,240.29  1,364.32  
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    资产减值损失 21.63  13.52  14.87  16.36  17.99  

    其他业务成本 13.92  48.20  53.02  58.32  64.16  

三、营业利润 383.69  766.23  1,540.28  1,932.86  2,588.30  

四、利润总额 385.18  709.13  1,540.28  1,932.86  2,588.30  

    减：所得税 42.77  72.70  266.39  295.72  383.98  

五、净利润 342.41  636.43  1,273.90  1,637.14  2,204.32  

    减：少数股东损益 0.00  6.10  12.21  15.69  21.13  

    归属于母公司所有者的净利润 342.41  630.33  1,261.69  1,621.45  2,183.20  

六、每股收益： 
     

    基本每股收益(元) 0.15  0.27  0.54  0.69  0.94  
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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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