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立足西南，稳健发展 
■事件：2016 年 10 月 30 日，西南证券发布三季报。公司前三季度实现营业收入 29.5

亿元，同比下降 56%；归母净利润 10.57 亿元，同比下降 66%。第三季度，营收 9.5

亿元，环比下降 26%，归母净利润 2 亿元，环比下降 62%。 

■经纪业务市场份额稳中有升。公司经纪业务前三季度收入达到 6.3 亿元，同比下

降 63%。第三季度收入 1.9 亿元，环比保持稳定。前三季度股基交易额 14,801 亿元，

市场份额 0.8%，且稳中有升，市场排名 31。佣金率万分之 4.3，高于行业平均水平。

作为重庆唯一一家 A 股上市金融机构，公司在区域市场建立了相对领先的市场地位。 

■信用业务成功止亏。公司前三季度利息净收入 3.9 亿元，同比下降 47%。受益于

负债规模减少 32 亿，公司第三季度实现收入 4.1 亿元（上半年利息净收入-0.2 亿），

实现扭亏为盈。9 月末，两融余额 78 亿元，市场占比 0.8%，较年初提升 0.06 个百分

点，有望继续保持。 

■投行业务面临挑战。公司前三季度投行业务实现收入 11.4 亿元，同比增长下降

63%，占当期营业收入比重 38%，仍为公司主要收入来源。其中，完成 IPO 项目 2 个，

融资金额 9.62 亿元；增发项目 18 个，融资金额 344 亿元；债券发行主承销项目 65

个，融资 606 亿元，融资总规模排名第 15 位。公司 6 月 23 日因收到证监会调查通

知书，接受调查期间投行业务暂停，对公司业绩造成一定影响。 

■自营业务收入环比下降。前三季度，公司实现营业收入 4.9 亿元，同比下滑 79%；

第三季度 0.7 亿元，环比下降 82%。公司自营业务在市场行情巨幅震荡的情况下加

大量化、固定收益产品配臵，以减小业绩波动。 

■加强主动管理，资管业务收入环比将持续增长。前三季度，公司资产管理业务收

入 0.9 亿元，同比下降 86%。第三季度收入 0.4 亿元，环比上升 37%。截至 6 月末，

公司主动管理规模达到 66.74 亿元，主动管理规模占比由 2014 年的 2.7%大幅增至

7.4%。截至 10 月末，公司集合理财资产净值 112 亿元，市场占比达到近 0.7%。 

■整合升级全业务链体系，优化业务结构。公司通过控股、参股公司加大拓展业务

边界，优化业务结构。主要控股参股公司包括西证股权投资有限公司、西证创新投

资公司、西南期货、西证国际投资有限公司、重庆股份转让中心有限责任公司、银

华基金管理有限公司等，业务涉及股权托管转让、另类投资、小额贷款、期货经纪

与咨询、基金募集销售等。 

■立足香港，境外业务取得实质性突破。公司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。以此为契机，公司将拓展海外业务发展机会，提

升国际化水平并推进香港子平台与公司综合业务的良性互动。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 9.46 元。我们预计公司 2016 年-2018

年的 EPS 分别为 0.24 元、0.35、0.60 元。 

■风险提示：市场交易额大幅萎缩、公司业务经营风险、信用风险 
 

摘要(百万元) 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入  3,675   8,497   5,190   6,385   7,486  

净利润  1,347   3,545   1,367   1,998   3,380  

每股收益(元) 0.49  0.63  0.24  0.35  0.60  

每股净资产(元) 5.93  3.37 3.23 3.36 3.31 

     

盈利和估值 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 15  12  31  21  12  

市净率(倍)  2.49   2.19   2.28   2.20   2.23  

净利润率 36.65% 41.72% 26.33% 31.28% 45.16% 

净资产收益率 8.04% 18.64% 7.49% 10.55% 18.08% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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表 1：财务报表预测和估值数据汇总 

损益表（元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

资产负债表（元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 
  

3,675  
     

8,497  
     

5,190  
   

6,385  
         

7,486   
总资产 

   
58,203  

  
71,749  

   
67,550  

     
71,376  

     
81,428  

手续费及佣金净收入 
  

1,924  
     

4,307  
     

3,129  
   

4,392  
         

5,239   
客户资金存款 

     
9,254  

  
16,870  

   
20,756  

     
24,907  

     
29,889  

    其中：代理买卖

证券业务净收入 

     
805  

     
2,080  

     
1,203  

   
1,443  

         
1,732   

自有货币资金 
     

2,236  
    

5,335  
     

5,604  
       

6,725  
       

8,070  

                证

券承销业务净收入 

     
969  

     
1,469  

     
1,175  

   
2,123  

         
2,598   

交易性金融资产 
   

14,855  
  

16,377  
   

18,014  
     

14,972  
     

17,017  

资产管理业务收入 
     

101  
        

683  
        

751  
      

826  
            

908   

可供出售金融资

产 

     
7,249  

  
10,170  

     
1,714  

       
1,890  

       
2,083  

利息净收入 
     

198  
        

214  
        

449  
      

331  
            

390   
持有至到期投资 

           
-    

       
294  

        
294  

          
294  

          
294  

投资净收益 
  

1,249  
     

3,948  
     

1,382  
   

1,520  
         

1,672   
长期股权投资 

     
1,656  

    
1,655  

     
2,069  

       
2,483  

       
2,979  

公允价值变动收益 
     

302  
        

-65  
        

161  
        

66  
            

116   
投资性房地产  

          
49  

         
46  

          
52  

            
52  

            
52  

汇兑收益 
        

-3  
          

79  
          

38  
        

58  
              

48   
固定资产 

        
394  

       
557  

        
612  

          
521  

          
563  

其他业务收入 
         

5  
          

14  
          

31  
        

17  
              

20   
无形资产 

        
171  

       
176  

        
176  

          
176  

          
176  

营业支出 
  

2,029  
     

4,231  
     

3,298  
   

3,765  
         

3,532   
商誉 

          
41  

       
266  

        
266  

          
266  

          
266  

营业税金及附加 
     

222  
        

524  
        

419  
      

472  
            

445   
其他资产 

     
1,586  

    
1,584  

     
2,059  

       
2,265  

       
2,491  

管理费用 
  

1,719  
     

3,267  
     

2,613  
   

2,940  
         

2,777   
总负债 

   
40,983  

  
52,159  

   
50,693  

     
55,102  

     
65,135  

资产减值损失 
       

82  
        

433  
        

258  
      

346  
            

302   
代理买卖证券款 

   
10,691  

  
19,065  

   
24,309  

     
28,602  

     
34,318  

其他业务成本 
         

6  
            

7  
            

8  
          

7  
                

8   
应付职工薪酬 

        
709  

    
1,477  

        
752  

          
846  

          
799  

营业利润 
  

1,646  
     

4,266  
     

1,892  
   

2,621  
         

3,954   
其他负债 

        
802  

       
878  

        
840  

          
859  

          
849  

加：营业外收入 
       

19  
          

88  
          

39  
        

63  
              

51   
所有者权益 

   
17,220  

  
19,590  

   
18,945  

     
19,766  

     
19,689  

减：营业外支出 
         

1  
          

11  
            

6  
          

9  
                

7   
股本 

     
2,823  

    
5,645  

     
5,645  

       
5,645  

       
5,646  

利润总额 
  

1,664  
     

4,343  
     

1,924  
   

2,675  
         

3,998   

归属于母公司所

有者权益合计 

   
16,750  

  
19,018  

   
18,258  

     
18,942  

     
18,700  

减：所得税费用 
     

317  
        

798  
        

558  
      

678  
            

618   
少数股东权益 

        
470  

       
572  

        
687  

          
824  

          
989  

净利润 
  

1,347  
     

3,545  
     

1,367  
   

1,998  
         

3,380   

每股及估值指标

（元）      

归属于母公司所有者

的净利润 

  
1,339  

     
3,555  

     
1,365  

   
1,991  

         
3,373   

每股盈利 0.49  0.63  0.24  0.35  0.60  

减：少数股东损益 
         

8  
        

-10  
            

1  
          

7  
                

7   
每股净资产 5.93  3.37  3.23  3.36  3.31  

       
市盈率 15  12  31  21  12  

       
市净率 

       
2.49  

      
2.19  

       
2.28  

         
2.20  

         
2.23  

资料来源：Wind,安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 
 
 

  
赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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