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西南证券年报：净利润增长
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[Table_Summary] 2015年，西南证券(600369.CH/人民币 7.94, 未有评级)实现营业收入 84.97亿元，

同比增长 131.22%。公司实现净利润 35.55亿元，同比增长 165.46%。每股收益

0.63元，同比增长 162.50%。2015年末，归属于母公司净资产达到 185.28 亿元，

比年初增加 13.78%，杠杆率约为 3.87倍，比 2014年底 3.57倍的杠杆率略有提

升。加权平均净资产收益率 19.83%，比 2014年提高 11.00个百分点。利润分配

预案: 每 10股派发现金红利 1.30元（含税），占 2015年末累计可供股东分配

利润的 30.41%。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，亿元) 2015 2014 同比(%) 

营业收入 84.97 36.75 131.22  

归属于上市公司股东的净利润 35.55 13.39 165.46  

基本每股收益(元/股) 0.63 0.24 162.50  

净资产收益率(%) 19.83 8.83 增加 11.00个百分点 

总资产 717.49 582.03 23.28  

归属于上市公司股东的净资产 185.28 162.85 13.78  

杠杆率(倍) 3.87  3.57    

资料来源：公司数据，中银证券 

 

公司是唯一一家注册地在重庆的综合性证券机构及重庆唯一一家 A 股上市金

融机构，通过多年的努力在区域市场建立了相对领先的市场地位。同时，公

司 2015 年继续牢牢抓住西部大开发和重庆长江上游区域性金融中心建设的历

史机遇，紧紧围绕和服务实体经济，充分发挥在资本实力、业务拓展、兼并

扩张和人才队伍等方面的区域优势，全力提升综合实力，切实将自身竞争优

势转化为核心竞争力。 

 

图表 2. 业务概况 

分业务 营业收入(亿元） 营业收入同比(%) 收入占比（%） 

证券经纪业务(含融资融券） 26.83 82.44 31.58 

投资银行业务 13.80 47.64 16.24 

资产管理业务 7.13 545.61 8.39 

证券自营业务 27.88 170.24 32.81 

资料来源：公司数据，中银证券 
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【业务发展情况简介】 

1、证券经纪业务(含融资融券) 

2015年，西南证券实现经纪业务收入 26.83亿元，同比增长 82.44%；营业利润

17.55 亿元，同比增长 138.20%。2015 年，西南证券的股、基成交额市占率为

0.820%，与 2014 年的 0.819%基本持平。截至期末，公司营业部家数达到 119

家，客户流通资产超过 3,000亿元。 

信用业务方面，西南证券的两融日均余额市场份额 0.9%，行业排名 23位，较

2014年上升 6位。 

2、投资银行业务 

2015年，西南证券投行业务实现营业收入 13.80亿元，同比增长 47.64%；营业

利润 11.49亿元，同比增长 166.60%。 

公司在股权融资类完成 IPO项目 5个，再融资项目 21个，累计承销金额 211.32

亿元，再融资发行家数在行业继续保持领先地位。债务融资类完成债券主承

销发行项目 33个、累计承销金额 384.21亿元。公司担任财务顾问的重大资产

项目 24家，行业排名继续保持领先，并位列前三名。 

公司投行服务金融行业大客户的能力进一步显现，作为联席主承销商之一，

成功参与了农业银行非公开发行优先股第二期发行（总发行量 4亿股，总募集

金额 400亿元）和国泰君安股份公司首次公开发行 A股的承销工作（总发行量

15.25 亿股，总募集金额 300.57 亿元）。在债务融资方面，公司成功为攀枝花

市商业银行股份有限公司、中国铁路总公司、国家电网公司等国内大型客户

承销发行债券。 

3、资产管理业务 

2015年，公司资产管理业务实现营业收入 7.13亿元，同比增长 545.61%；营业

利润 6.42 亿元，同比增长 2,502.38%。资管业务收入占公司总体营收的比重为

8.39%，远高于行业整体水平。 

截至 2015年末，公司资管业务在运产品 116只，同比增加 46只，管理规模 902.38

亿元；在运主动管理产品 24只，报告期内新增发行 22只，主动管理规模达到

66.74亿元，同比增加 33.54亿元，同比增长 101.02%，主动管理规模占比由 2014

年的 2.73%大幅提升至 7.40%。 

4、证券自营业务 

2015 年，西南证券自营业务实现营业收入 27.88 亿元，同比增长 170.24%；营

业利润 25.76 亿元，同比增长 215.05%。公司在维护市场稳定的同时秉承稳健

投资理念，继续加大量化、固定收益等低风险自营业务的投资力度，优化资

产配臵结构，实现了全年自营业务收入稳步增长的良好局面。 

5、其他业务 

2015年，西南证券的新三板业务储备项目突破 1,000个，累计签约近 600家企

业；完成挂牌项目 83个，同比增长逾 8倍；完成新三板定增项目 37个，融资

总额 10.61亿元；累计托管新三板股份市值达 105亿元，累计挂牌数市场排名

第 18。 

场外业务柜台交易系统成功上线，互联网平台正式运营；完成第一单股权众

筹业务，合作发行股权投资基金；有序推进海外基金等跨境业务，顺利取得

央行征信资格，并积极申请贵金属现货合约代理和黄金自营业务资格。 
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西证股权投资有限公司截至 2015年底累计投资项目 25个，并积极推进第 3支

基金的运营管理工作，其下属的重庆西证电子商务公司转变经营模式，探索

成为公司互联网金融的一个营销平台，通过“投融通”平台发布各类产品共

80期，募集资金 4.65亿元。 

西南期货客户资产规模较上年增长 3 倍，净利润同比增长逾 10倍；与母公司

业务合作强加，开展 IB业务的营业部数量达 75家；在 2015年期货公司分类评

级中获评 B类 BBB级，较上年实现二个等级的提升。 

重庆股份转让中心新设了中小企业股权报价系统，成立了基金管理与电子商

务子公司，2015年新增挂牌企业 38家，同比增长 80%；新增托管企业 46家，

托管企业总数达 767家；实现交易额 51.88亿元。 

研发中心以重点行业和重点区域为研究业务突破口，努力培育区域品牌和差

异化竞争优势。在第九届（2015）“卖方分析师水晶球”的评选中，机械团队

蝉联第 1 名、医药团队获得第 2 名。在 2015 年新财富评选中，医药研究员获

“最具潜力分析师”奖。 

 

【建议关注西南证券的逻辑】 

1、深耕西南地区，将获益于重庆发展。公司作为唯一一家注册地在重庆的综

合性证券公司，未来将抓住西部大开发和重庆长江上游区域性金融中心建设

的历史机遇，紧紧围绕和服务实体经济，充分发挥区域优势。 

重庆渝富是西南证券第一大股东，持股 15.23亿股，占总股本比例为 26.99%。

作为重庆投融资体制改革中极为重要的一环，重庆渝富是重庆整体处理不良

债务的操作平台。据公司 2016 年 2 月公告，由重庆国资委提名、重庆渝富资

产推荐的廖庆轩履新西南证券，将进一步带领公司向“早日跻身国内券商第

一阵营”的目标前进。 

2、再融资和并购业务优势突出，差异化竞争路径显现。在 2015年，西南证券

保持了再融资和并购业务的优势。再融资项目数量排名第六，再融资募集金

额排名第八；在并购数量上排名第二，交易金额排名第三。西南证券作为中

小型券商，形成了鲜明的业务特色。 

3、公司 OTC业务规模和效应在全国处于前列。公司为广大企业，尤其是西部

中小微企业开辟了资本市场的融资通道。 

4、公司海外平台搭建完成，国际化战略正式实施。公司“立足香港、布局全

球”的国际化战略取得实质突破，完成对香港本土上市券商敦沛金融的收购

并将其更名为西证国际证券，且成功发行 15亿的人民币离岸债券。 
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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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中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街110号8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

 


