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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

西部证券（002673）：弱市行情下，资管、投行业务高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：7月 25 日，公司发布 2016 半年度报告，实现营业收入 16.99

亿元，同比降 43.67%，归母净利润 5.89 亿元，同比降 61.21%，EPS

为 0.21 元，同比降 62.50%。 

经纪业务收入锐减65%，主要受市场成交量萎缩影响，“大零售

业务”全面转型仍在进行。经纪业务收入同比减少幅度大于行业成交

量萎缩程度，主要原因一方面是市场份额略有下降，另一方面综合佣

金率下降。上半年，公司经纪业务体系积极搭建互联网金融和财富管

理体系，推进PB业务系统上线试运行，扎实推进投顾业务，完善互联

网金融业务平台。 

“大投行”战略转型见成效，固收业务迎来大发展。设立了投行

业务质量控制及内部审核办公室，打造“大质控”平台，建立统一的

投行业务立项、内核、持续督导等质量管理与控制体系。上半年，固

定收益业务实现营业收入 1.19 亿元，同比增长 729%。新三板业务作

为“大投行”业务整体战略转型的重要一环，挂牌家数行业排名第 16。 

资管业务继续保持快速增长，取得了保险资金受托管理资格资产

管理业务总规模为 653 亿元，较 2015 年底增长 53.51%，其中，集合

资产总规模 64.8 亿元（去年规模为 43.67 亿）。公司积极提升主动管

理能力，扩大主动管理规模，努力构建大资管平台、强化协同效应。 

自营业务收入较上年同期下降 39.26%，自营业务向“泛买方”转

型。上半年逐步完善“泛买方”业务管理体系，以稳定获利为目标，

形成权益类、固定收益类和衍生品类三项业务相机协作和均衡发展的

业绩驱动模式。西部证券自营业务比较稳健，对营收的贡献度稳步上

升，上半年自营贡献 4.17 亿营业收入，贡献度高达 25%。 

信用业务净收入下降 41%，主要受市场两融萎缩以及长期债务增

加影响。两融余额由去年六月末的 113 亿元萎缩至 49 亿元，但股票质

押待购回初始交易金额由 2015 年底的 37.83 亿元提升至 68.8 亿元。 

投资建议：预计 2016-2018 年 EPS 分别为：0.46、0.61 和 0.48，

对应 PE 分别为：57倍、44 倍、55 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：政策性风险，市场波动风险，创新业务风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5,641 4,140 4,910 4,010 

净利润(百万元） 1,973 1,296 1,706 1,334 

摊薄每股收益(元) 0.71 0.46 0.61 0.48 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,796/2,400 

总市值/流通(百万元) 72,992/62,664 

12 个月最高/最低(元) 40.85/13.80 
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今年上半年营业收入同比降 44%，归母净利润降 61%。上半年证券市场行情不佳，交易量萎缩，

经纪业务、信用业务受到较大的影响，同时 A 股熊市格局下结构性行情增加了自营压力，西部证

券营业利润主要来源于信用业务、自营业务、经纪业务、投行业务，贡献度分别为 30%、30%、24%、

15%。 

 

图表 1：西部证券上市以来营业收入及同比（亿元）  图表 2：西部证券上市以来归母净利润（亿元）及

同比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 3：西部证券 2016 上半年各业务营业利润贡献  图表 4：西部证券上市以来历年营收构成 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

经纪业务收入锐减 65%，主要受市场成交量萎缩影响，“大零售业务”全面转型仍在进行。上

半年，A股市场日均成交量较去年同期萎缩 54%，证券行业经纪业务均受到大幅影响，但是值得注

意的是西部证券经纪业务收入同比减少幅度大于行业成交量萎缩程度，主要原因一方面是市场份

额略有下降，另一方面综合佣金率下降，在互联网证券的冲击下，证券行业佣金率的下调仍然有

空间。上半年，公司经纪业务体系积极搭建互联网金融和财富管理体系，推进 PB业务系统上线试
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运行，扎实推进投顾业务，完善互联网金融业务平台。未来,公司经纪业务将向多元化收入模式转

变，以财富管理为主体、配合互联网平台横向或纵向发展，实现向“大零售业务”的全面转型。 

 

图表 5：西部证券股权基成交额（亿元）  图表 6：西部证券上市以来股票交易额市场份额 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

“大投行”战略转型见成效，固收业务迎来大发展。西部证券走“大投行”路线，设立了投

行业务质量控制及内部审核办公室，打造“大质控”平台，建立统一的投行业务立项、内核、持

续督导等质量管理与控制体系。上半年，公司投行业务实现营业收入 2.21 亿元，较上年同期增长

106%。在 IPO 业务方面，上半年共有 7 家企业上报证监会；再融资业务方面，上半年完成了东吴

证券非公开发行股票项目的发行工作。上半年，固定收益业务实现营业收入 1.19 亿元，同比增长

729%。固定收益业务成功发行 15 单债券承销项目，完成财务顾问项目 1笔，实际管理的债券投资

顾问类产品 10只。西部证券将新三板业务作为“大投行”业务整体战略转型的重要一环，布局力

度较大，基于子公司陕西股权交易中心的平台优势，对于深耕陕西市场以及储备转板项目均有重

要的意义。截止 2016 年 6 月 30 日，公司“新三板”业务成功推荐挂牌企业 147 家，持续督导有

序开展，累计做市业务资金投入已达到 3.5 亿元，共为 102 家挂牌企业提供做市服务。目前其挂

牌家数在券商中排名第 16位，做市企业数量排行第 30 位。 

资管业务继续保持快速增长，取得了保险资金受托管理资格。截止 2016 年 6月末，资产管理

业务总规模为 653.03 亿元，较 2015 年底增长 53.51%，其中，集合资产总规模 64.80 亿元（去年

规模为 43.67 亿），定向资产规模 533.20 亿元（去年底规模为 350.48 亿元），专项资产规模 55.03

亿元（去年底为 31.24 亿）。公司资产管理业务营业收入较上年同期增长 111.66%。公司积极提升

主动管理能力，扩大主动管理规模，努力构建大资管平台、强化协同效应，不断扩大业务规模、

调整业务结构，并取得了保险资金受托管理资格，成立了规模 5 亿元的恒通 8 号定向资产管理计

划，作为公司首单受托保险资金的主动型管理产品。 
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图表 7：西部证券资管业务收入（百万元）及同比  图表 8：西部证券资管业务规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

自营业务收入较上年同期下降 39.26%，自营业务向“泛买方”转型。上半年逐步完善“泛买

方”业务管理体系，以稳定获利为目标，形成权益类、固定收益类和衍生品类三项业务相机协作

和均衡发展的业绩驱动模式。西部证券自营业务比较稳健，对营收的贡献度稳步上升，上半年自

营贡献 4.17 亿营业收入，贡献度高达 25%。 

 

图表 9：西部证券信用业务收入及成本（百万元）  图表 10：A股上半年整体收益水平 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

信用业务净收入下降 41%，主要受市场两融萎缩以及长期债务增加影响。两融余额由去年六

月末的 113 亿元萎缩至 49 亿元，但股票质押待购回初始交易金额由 2015 年底的 37.83 亿元提升

至 68.8 亿元。今年上半年行业整体两融日均余额约为 8800 亿，较去年同期两融余额 1.57 万亿元

下降了 44%，因此，西部证券信用业务下滑主要是行业性因素。 
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图表 11：西部证券信用业务收入及成本（百万元）  图表 12：A股市场两融月度日均余额（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

投资建议： 

预计 2016-2018 年 EPS 分别为：0.46、0.61 和 0.48，对应 PE分别为：57倍、44 倍、55倍，

给予“增持”评级。 

风险提示： 

证券行业是严监管的行业，业绩受政策影响较大，注意政策性风险；股市波动带来的业绩风

险；全球资本市场异常波动带来的估值性风险；创新业务风险。 
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附表：西部证券估值表 
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 
       

7,535  
      

19,835  
      

13,585  
      

18,675  
      

18,699  
 营业收入 

      
1,938  

      
5,641  

      
4,140  

      
4,910  

      
3,515  

应收和预付款项 
      营业成本 

      
1,054  

      
3,005  

      
2,412  

      
2,632  

      
1,954  

存货 
           营业税金及附加 

        
107  

        
323  

        
232  

        
269  

        
195  

其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

        
940  

      
2,656  

      
2,167  

      
2,346  

      
1,748  

长期股权投资 
          

13  
          

38  
          

52  
          

52  
          

52  
 财务费用 

     

投资性房地产 
         

-    
         

-    
         -             -             -     资产减值损失 

          
6  

         
26  

         
12  

         
16  

         
11  

固定资产 
         

208  
         

237  
         

253  
         

267  
         

281  
 投资收益 

        
427  

      
1,320  

        
898  

      
1,235  

        
512  

在建工程 
           公允价值变动 

         
81  

        
238  

         
66  

         
78  

         
91  

无形资产开发支出 
      营业利润 

        
884  

      
2,636  

      
1,728  

      
2,278  

      
1,561  

长期待摊费用 
           其他非经营损益 

          
6  

         
12  

         
11  

         
11  

          
9  

其他非流动资产 
      利润总额 

        
891  

      
2,647  

      
1,738  

      
2,289  

      
1,570  

资产总计 
      

28,915  
      

58,236  
      

51,386  
      

65,149  
      

66,808  
 所得税 

        
230  

        
679  

        
448  

        
588  

        
404  

短期借款 
         

-    
         

-    
         -             -             -     净利润 

        
660  

      
1,968  

      
1,291  

      
1,701  

      
1,166  

应付和预收款项 
       

3,825  
      

12,120  
      

12,654  
      

15,443  
      

17,492  
 少数股东损益 

          
3  

          
5  

          
5  

          
5  

          
4  

长期借款 
         

-    
         

-    
         -             -             -     归母股东净利润 

        
664  

      
1,973  

      
1,296  

      
1,706  

      
1,170  

其他负债 
            

          

负债合计 
      

23,503  
      

46,043  
      

39,067  
      

51,472  
      

52,190  
 预测指标 

          

股本 
       

1,200  
       

2,796  
       

2,796  
       

2,796  
       

2,796  
  

          

资本公积 
       

1,464  
       

5,441  
       

4,752  
       

4,752  
       

4,752  
 毛利率 

45.62% 46.73% 41.73% 46.40% 44.41% 

留存收益 
       

1,124  
       

1,599  
       

2,233  
       

3,069  
       

3,642  
 销售净利率 

          

归母公司股东权益 
       

5,354  
      

12,139  
      

12,268  
      

13,633  
      

14,577  
 销售收入增长率 

     

少数股东权益 
          

59  
          

55  
          

50  
          

45  
          

41  
 EBIT 增长率 

          

股东权益合计 
       

5,413  
      

12,194  
      

12,318  
      

13,677  
      

14,618  
 净利润增长率 

142.37% 197.15% -34.32% 31.68% -31.44% 

负债和股东权益 
      

28,915  
      

58,236  
      

51,386  
      

65,149  
      

66,808  
 ROE 

13.28% 22.55% 10.62% 13.17% 8.29% 

 
      ROA 

0.82% 1.13% 0.59% 0.73% 0.44% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 

0.55  0.71  0.46  0.61  0.42  

经营性现金流 
       

3,881  
         

-99  
      

-7,008  
       

5,709  
      

-8,175  
 PE(X) 

111.89 37.65 57.33 43.54 63.50 

投资性现金流 
         

-28  
        

-157  
        

-530  
         

208  
       

4,064  
 PB(X) 

5.96 6.12 6.05 5.45 5.10 

融资性现金流 
       

3,235  
      

11,542  
         

700  
       

2,183  
       

2,243  
 PS(X) 

          

现金增加额 
       
7,087  

      
11,287  

      
-6,838  

       
8,101  

      
-1,868  

 EV/EBITDA(X)           

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

公司简介： 

西部证券股份有限公司（以下简称本公司，在包含子公司时统称本集团）系经陕西省政府批准，在陕西证券有限公

司（以下简称“陕西证券”）、宝鸡证券公司（以下简称“宝鸡证券”）以及陕西信托投资有限公司（以下简称“陕西

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

货币资金 7,535 19,835 13,585 18,675 18,699 营业收入 1,938 5,641 4,140 4,910 3,515

结算备付金 5,692 4,684 4,096 7,106 5,214   手续费及佣金净收入 1,189 3,573 2,375 2,667 2,257

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 951 2,716 1,330 1,773 1,441

融出资金 4,408 7,395 4,794 6,392 4,262           承销业务净收入 201 713 922 724 632

交易性金融资产 3,100 9,259 10,038 13,189 18,222           资管业务净收入 26 53 93 120 148

衍生金融资产 0 0 4 6 8   利息净收入 319 744 864 1,005 743

买入返售金融资产 5,203 8,482 11,164 9,924 7,443   投资净收益 427 1,320 898 1,235 512

应收款项 65 787 168 220 305   公允价值变动净收益 81 238 66 78 91

应收利息 132 306 368 484 669   其它 3 3 3 3 3

存出保证金 280 524 733 811 628 营业支出 1,054 3,005 2,412 2,632 1,954

可供出售金融资产 1,997 6,242 5,659 7,435 10,273   营业税金及附加 107 323 232 269 195

持有至到期投资 50 0 46 60 83   管理费用 940 2,656 2,167 2,346 1,748

长期股权投资 13 38 52 52 52   资产减值损失 6 26 12 16 11

固定资产 208 237 253 267 281   其他业务成本 1 0 1 0 1

无形资产 121 147 151 167 177 营业利润 884 2,636 1,728 2,278 1,561

商誉 6 6 6 6 6 其他非经营损益 6 12 11 11 9

递延所得税资产 21 196 179 236 326 利润总额 891 2,647 1,738 2,289 1,570

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 230 679 448 588 404

其他资产 84 99 89 117 161 净利润 660 1,968 1,291 1,701 1,166

资产总计 28,915 58,236 51,386 65,149 66,808 少数股东损益 3 5 5 5 4

短期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 664 1,973 1,296 1,706 1,170

应付短期融资款 3,330 4,430 4,859 5,946 7,010 主要财务比率

拆入资金 1,894 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

交易性金融负债 336 1,554 1,574 1,926 2,271 成长能力

衍生金融负债 0 13 19 23 28   营业收入增长率 71.75% 191.00% -26.61% 18.59% -28.41%

卖出回购金融资产款 5,813 11,089 10,869 13,300 15,681   净利润增长率 142.37% 197.15% -34.32% 31.68% -31.44%

代理买卖证券款 11,535 20,257 12,813 19,385 15,075 盈利能力

应付职工薪酬 314 955 751 829 612   营业利润率 45.62% 46.73% 41.73% 46.40% 44.41%

应交税费 93 336 226 279 196   净利润率 34.25% 34.97% 31.30% 34.75% 33.28%

应付款项 61 204 141 172 121 回报率分析

应付利息 26 232 171 256 168   总资产收益率 3.32% 4.53% 2.36% 2.93% 1.77%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 13.28% 22.55% 10.62% 13.17% 8.29%

递延所得税负债 79 188 128 156 184 每股指标

其他负债 20 821 1,011 1,237 1,458   EPS-摊薄（元） 0.24 0.71 0.46 0.61 0.42

负债合计 23,503 46,043 39,067 51,472 52,190   每股净资产（元） 4.46 4.34 4.39 4.88 5.21

股本 1,200 2,796 2,796 2,796 2,796   每股股利（元） 0.15 0.22 0.10 0.13 0.09

资本公积金 1,464 5,441 4,752 4,752 4,752 估值分析

归母权益合计 5,354 12,139 12,268 13,633 14,577   市盈率 111.89 37.65 57.33 43.54 63.50

所有者权益合计 5,413 12,194 12,318 13,677 14,618   市净率 5.96 6.12 6.05 5.45 5.10

负债及股东权益总计 28,915 58,236 51,386 65,149 66,808   股息收益率 0.56% 0.83% 0.37% 0.48% 0.33%
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信托”）所属营业部和陕西省西北信托投资有限公司（以下简称“西北信托”）所属证券营业部重组的基础上，以发

起方式设立的股份有限公司。2001 年 1 月 9 日，在陕西省工商行政管理局注册成立，注册资本 10亿元。本公司

2012 年 4 月 23 日向社会公众股股东发行 2 亿股人民币普通股股票（A 股），每股面值 1元，发行后公司注册资本

12 亿元人民币，每股人民币 1 元。西部证券于 2015 年 3 月非公开发行人民币普通股（A 股）197,784,810 股，每

股面值 1 元，发行后注册资本为人民币 139,778.48 万元，股本为人民币 139,778.48 万元。《公司 2014 年度利润

分配预案的提案》向全体股东每 10 股送红股 5 股并派发现金红利 1.5 元（含税），送股派现后剩余未分配利润转

入下一年度；同时，以资本公积金每 10 股转增股本 5 股。本次权益分派股权登记日为 2015 年 6 月 11 日，截至

2015 年 6 月 10 日股份数量为 1,397,784,810 股，按照利润分配预案，本次利润分配应增加股份数量 1,397,784,810 

股，变更后股份数量为 2,795,569,620 股，变更后注册资本为 2,795,569,620.00 元。截至 2016 年 6 月 30 日，

本公司总股本为 279,556.96 万股，已属全流通股份。 

 

公司的控股股东为陕西省国有资产监督管理委员会所属的陕西省电力建设投资开发公司。截至 2016 年 6 月 30 日

本公司下设证券事务部、总经理办公室、计划财务部、人力资源部、信息技术部、风险管理部、合规与法律事务部、

稽核部、清算部、研究发展中心、安全保卫部、企业文化部、运营管理总部、零售与机构业务部、网络金融与财富

管理部、信用交易部、投资银行总部、固定收益部、做市业务管理部、国际业务部共计 20 个业务及职能部门以及

82 家证券营业部、11 个分公司、2 个全资子公司及 1 个控股公司。本集团合并财务报表范围包括西部期货有限公

司、西部利得基金管理有限公司及西部优势资本投资有限公司共 3 家二级子公司，以及本集团管理的、以自有资金

参与并满足企业会计准则有关“控制”定义的 5 家结构化主体。  
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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%。 
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