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西部证券：借西部发展春

风，积极转型突破可期 
 

2015年 1-6月，西部证券(002673.CH/人民币 22.48, 未有评级)实现营业收入 30.15

亿元，同比增长 446.36%；归属于母股东净利润 15.18亿元，同比增长 896.75%；

基本每股收益 0.56元，同比增长 330.77%；加权平均净资产收益率 17.65%，

同比增加 14.44 个百分点。公司资产总额 600.19 亿元，比 2014 年末增长

107.57%；归属于上市公司股东净资产 116.35亿元，比 2014年末增长 117.32%；

杠杆率为 5.16倍，与 2014年末的 5.40倍相比略有下降。  

 

【业务发展情况简介】 

2015年上半年，西部证券经纪业务收入同比大增。经纪业务收入 17.39亿元，

同比增长 392.18%。公司上半年抓住难得的市场机遇，大力发展股基交易和

信用业务，截至 6月末公司股基金交易量 15,891.50亿元，同比增长 599.58%；

市场占比 0.541%，比 2014年末增加 0.029个百分点；信用交易业务实现营业

收入 35,508.64万元，同比增长 480.58%；报告期末两融余额达到 113.07亿元，

比 2014年年末增长 154.56%。 

报告期内西部证券投行业务也呈现较快的增长速度。投行业务收入 1.07 亿

元，同比增长 189.57%；实现利润 0.43亿元，同比增长 514.62%。报告期末 IPO

有 6家企业上会；债券方面成功发行 12单债券主承销项目；股权转让方面上

报 18 单新三板项目，储备近 40 单项目；财务顾问方面，报告期内共承做 4

单财务顾问业务。 

报告期内西部证券自营业务收入高速增长。自营业务收入 6.87亿元，同比大

增 942.35%。这种爆发式增长主要受益于今年上半年证券市场的牛市。公司

及时调整策略，将权益类投资保持较高仓位，围绕主线投资，积极参与 IPO

发行工作，取得了良好的投资收益，净值稳步增长；固定收益类投资重视信

用风险，积极配臵高等级信用短债，分享利率下行带来的投资收益，积极尝

试投资新品种；衍生品业务继续完善投资策略，个股期权业务继续稳步推进。 

2015年上半年西部证券资管业务增长相对较慢。资管业务收入 0.20亿元，同

比增长 30.63%。截至报告期末，公司定向资产管理规模 372.07亿元，较上年

同期增长 86.65%，市值较上年同期增长 84.70%；集合资产管理总规模 42.02

亿元，较上年同期增长 584.03%，市值较上年同期增长 635.04%；专项资产实

现突破，管理规模达 9.1亿元。公司资管业务积极向主动管理大趋势转型，

发展空间巨大，后续增长可期。 
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【建议关注西部证券的逻辑】 

1、良好的股东背景和完善的法人治理结构兼具国企的稳健与民企的灵活。公

司股东主要为国有独资公司、上市公司和实力雄厚的其他国有及民营企业。

多元化的股东结构使公司的经营兼具国企的稳健与民企的灵活，为公司的长

远发展提供了坚实的基础。 

2、依托陕西区域优势，借助互联网金融推动经纪业务转型。公司作为陕西唯

一上市的综合性券商，享有地缘优势，经过多年的经营和发展，在经纪业务、

资产管理业务、股票承销、债券承销等业务领域积累了丰富的机构及个人客

户资源，在西部地区、特别是陕西地区的客户群体对公司具有较高的认知度

和忠诚度，客户粘性较强。公司积极进行业务转型，通过互联网金融等渠道

扩大客户群体，提升经纪业务边际收入。 

3、借助“一带一路”发展机遇，巩固新三板业务优势实现腾飞。公司积极向

高佣金地区拓展业务，近期在宁夏和甘肃等一带一路沿线省份增设分公司或

营业部，同时开发“E 融宝”等创新产品。公司在新三板业务布局较早，现阶

段有望借助一带一路发展机遇、依托西安高新区区位优势发展做市交易等业

务，延伸新三板产业链，并从后续转板等业务上挖掘新的赢利点。 

4、坚持合规经营，实行有效的全面风险管理。公司始终坚守合规经营底线，

坚持“风控至上”的经营理念，对各项业务经营决策均按照相关审核流程执

行，对经营过程中面临的实质性风险进行严格管控，强调业务规模、收益与

风险承受能力、资本充足水平相匹配。目前公司各项主要风险管理指标均优

于监管指标，具有较强的风险管理和抵御能力。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，亿元) 2014 年上半年 2015 年上半年 同比(%) 

营业收入 5.52 30.15 446.36 

归属于上市公司股东的净利润 1.52 15.18 896.75 

基本每股收益(元/股) 0.13 0.56 330.77 

净资产收益率(%) 3.21 17.65 增加 14.44个百分点 

总资产 289.15 600.19 107.57 

归属于上市公司股东的净资产 53.54 116.35 117.32 

杠杆率(倍) 5.40 5.16   

资料来源：公司数据 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
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的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
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容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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投资顾问的意见。 
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