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区域优势稳固，业务结构持续优化 
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事件 

公司发布 2016 年中报：上半年实现营业收入 16.99 亿元，同比下降

43.7%；归属于母公司股东净利润 5.89 亿元，同比下降 61.2%，EPS 为

0.21 元；归属于母公司股东净资产 119.3 亿元，BVPS 为 4.27 元。 

投资要点 

 业务结构持续优化：16 年一季度二级市场行情剧烈波动致使上半

年业绩下滑 61.2%。公司经纪、自营、投行、利息、资管业务收入

比重分别为 30.9%、30.3%、24%、12.7%、1.5%，经纪+自营收入比

重为 61.2%，较 15 年 72.7%进一步下降，业务结构持续优化。 

 佣金率显著高于行业平均：受市场行情影响，公司上半年经纪业务

收入 5.1 亿元，同比下降 68.5%。公司近年来股票、基金交易量市

场份额维持在 0.5%左右（16H1 为 0.49%），由于佣金率持续显著高

于行业平均（16Q2 为 0.071%，Q1 行业平均仅 0.042%），未来若后

发制人降低佣金率，市场份额有望提升，经纪业务弹性空间较大。 

 投行业务爆发式增长：公司上半年投行业务收入 3.96 亿元，同比大

幅增长 188.6%，占收入比重显著提升至 12.8%，主要系：1）债券

承销金额 348.6 亿元，同比增长近 4 倍，市场份额提升至 0.44%，

较 15H1 大幅提高 0.3 个 pct（Wind 数据）；2）新三板业务推进，

截至 6 月末成功推荐挂牌 147 家，为 102 家企业提供做市服务。 

 资产管理业务比重偏低：截至 6 月末，公司资产管理规模 653.03 亿

元（其中定向资产规模 533.2 亿元），较 15 年底增长 53.51%。但公

司资产管理业务收入比重仅 1.5%，低于行业平均（16Q1 行业平均

比重为 9%），未来拟进一步扩大规模、提升主动管理能力。 

 信用业务分化，质押回购增长：受市场行情波动影响，两融需求锐

减，致使利息净收入大幅下滑 41.96%，同时公司两融余额市场份额

保持稳定，6 月末为 0.57%。股票质押回购业务成为信用业务新增

长点，6 月末质押余额提升至 68.8 亿元，较 15 年底增长 81.9%。 

 自营业务保持稳健投资风格：公司上半年自营业务收入 5 亿元，受

市场影响下滑 41.7%。在弱市环境中公司保持稳健投资风格，6 月

末自营资产配置债券占比 62%，较期初 55%显著提升，股票、基金

占比降至 17%，未来拟实现权益、固收、衍生品均衡发展。 

投资建议 

公司立足陕西，巩固区域优势同时积极布局全国，致力于搭建“大零售”、

“大投行”、“狭资管”、“大机构”和“泛买方”相结合的综合业务模式。

预计公司 16、17 年归母净利润分别为 12.1、15 亿元，给予目标价 28.7

元/股，对应 6.6 倍 16 倍 PB，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

风险提示：二级市场行情波动对券商业绩和估值带来双重压力 
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股价走势 

 
 

市场数据（2016 年 7 月 25 日） 

收盘价（元）                    26.11 

市盈率（2015） 36.90 

市净率（2015） 6.12 

流通 A 股市值（百万元） 72992 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）                4.34 

资产负债率（%） 79 

总股本（百万股） 2796 

流通 A 股（百万股） 2796 
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图表 1：2016H1、2015 年西部证券业务结构对比 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：2015H1、2016H1 西部证券各项业务收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：西部证券经纪业务佣金率与行业平均对比 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：西部证券投行业务承销金额及市场份额 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：西部证券自营投资资产配置 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

图表 6：西部证券盈利预测 

单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 1,128.67  1,938.47  5,640.88  3,773.26  4,403.21  4,982.86  

手续费及佣金净收入 737.20  1,189.42  3,572.70  2,643.28  3,154.82  3,631.41  

其中：经纪业务净收入 687.52  951.19  2,716.38  1,195.21  1,350.59  1,553.17  

投资银行业务净收入 35.24  201.09  712.55  1,389.48  1,736.85  1,997.38  

资产管理业务净收入 11.38  25.81  53.26  58.59  67.38  80.85  

利息净收入 234.24  319.47  743.72  409.04  470.40  517.44  

投资收益 161.59  345.71  1,082.50  541.25  568.31  596.73  

二、营业支出 752.61  1,054.09  3,005.16  2,113.02  2,377.73  2,690.74  

业务及管理费 693.87  939.93  2,656.31  1,811.16  2,069.51  2,341.94  

三、营业利润 376.06  884.38  2,635.71  1,660.23  2,025.48  2,292.11  

归属母公司所有者净利润 273.90  663.85  1,972.66  1,211.97  1,498.85  1,719.09  

归母净利润增速 130.37% 142.37% 197.15% -38.56% 23.67% 14.69% 

EPS 0.10  0.24  0.71  0.43  0.54  0.61  

BVPS 1.66  1.92  4.34  4.38  4.80  5.38  

ROE 5.89% 13.28% 22.55% 9.94% 11.67% 12.08% 
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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