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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

山西证券（002500）：山西金控平台下唯一上市公司 

 
 [Table_Summary]  事项： 

近期我们对山西证券进行了调研，就公司经营情况进行了交流。 

主要观点： 

在控股股东层面实现了全金融牌照运营，混业金融服务能力较强。 

根据国家国企改革的总体思路，山西省以简单实用、便于操作为原则，

于 2015 年 12月 16日设立山西金融投资控股集团有限公司（以下简称

“山西金控”），这家国有独资公司，是省属金融投资控股集团，山西

省财政出资的国有金融和类金融企业股权统一划转或调整至该平台

下，集银行、证券、保险、信托、期货、担保、金融租赁、资产管理、

小贷、要素交易、互联网金融等金融业态于一体。其中的证券就是山

西证券。在这个庞大的金融集团中，山西证券是唯一一家上市公司，

同时山西证券在国际化战略的指导下已经拿到香港市场牌照。 

公司经营稳健，2016年将风险控制作为一项重要工作。在证券业协会

年度评级中，公司 2013至 2015三年连续保持 A类 A级的评级结果，

为各项业务的开展奠定了良好基础。公司经营风格是稳健性，营业收

入波动率较低；经纪业务在山西省保持领先领先地位，市场份额稳中

有升，佣金率主动将至市场平均水平，经纪业务占营业收入比重低于

大部分上市中小券商，抗周期性较强；自营业务一直偏保守，二级市

场权益类资产占比较低，且有严格的风控，即便在 2008年熊市中扔保

持正收益。 

公司投行业务以子公司模式运营，已经从磨合培育期过渡至日益成熟

的盈利期。公司投行业务转型较早，具有三个方面的特色，一是采用

子公司模式，激励机制能更加有效打开投行业务空间；二是与国际巨

头德意志银行合资，在专业性和品牌方面高端布局；三是依托国资背

景，对山西省内业务渗透率较高。在提升直接融资占比的大背景下，

多层次资本市场加速完善，投行业务是公司 2016 年的重要利润增长

点，经过近几年的培育和磨合，投行业务的载体——子公司中德证券

把握业务机遇的能力有望得以施展。 

投资建议：基于公司所在的金融集团具有完备的综合金融服务能力，

具有较强的市场竞争力，以及公司稳健的经营，我们看好山西证券的

可持续增长机会，给予公司“持有”评级。 

风险提示：券商业绩、估值同时受股市波动影响可能加剧券商股股价

波动。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,163/7,163 

总市值/流通(百万元) 100,565/100,565 

12 个月最高/最低(元) 33.29/12.41 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

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