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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

西南证券（600369）2016 年报点评：投行业务营业利润度高达 82%，业绩弹性大 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布2016年报，实现营业收入36亿元，同比-57%；归母净

利润9亿元，同比-74%；稀释每股收益0.16元/股，同比-75%。每10股

分红1元，累计分配5.65亿元现金股利。 

点评： 

业绩表现（营收同比、归母净利润同比）低于行业平均水平，四季度

亏损 1.4 亿。证券行业营收同比下降 43%；行业净利润同比下降 50%。

公司第一、二季度归母净利润分别为 3.4 亿、5.2 亿，三、四季度分

别为 2 亿、-1.4 亿。业绩下滑的主要原因是“投资收益+公允价值变

动”同比下降 72%，较 2015年较少了 28亿，归母净利润总计 9亿元，

这个变化对业绩产生了重要的影响。 

经纪业务聚焦业务转型，市场份额排名稳中有升。交易市场份额

0.80%，排名上升 1 位（第 31 位）；两融日均市场份额 0.801%，行业

排名上升 1 位（第 28 位）。股票质押市场份额 0.761%，排名上升 5

位（第 36 位）。公司经纪业务以标准化的产品销售与定制服务为切入

点，外引与内设相结合，不断提升金融服务能力。 

投行业务营业利润贡献度高达 82%，2017年对业绩的变化影响较大。

公司经纪业务、投行业务、资管业务、自营业务收入占公司总收入的

比例分别为 27.62%、33.59%、5.15%和 23.82%。与去年同期相比，投

行业务的营业利润占比大幅提升，自营业务与去年基本持平，而经纪

业务与资管业务占比有所下降。投行业务营业利润贡献度高达 82%，

其变动将对业绩产生较大影响。2016 年因投行业务受到证监会立案调

查，投行业务净收入实现 13.68 亿，同比-6.9%，而同行业公司该项业

务普涨，表明立案调查对业务的影响比较明显。3 月 17 日，公司收到

了《中国证券监督管理委员会调查通知书》，增加了今年业绩的不确

定性。 

投资建议：公司对投行、自营业务的依赖度较大，业绩弹性大，随着

行业行情的修复，仍然有机会，但考虑到投行业务对业绩影响较大，

且受到立案调查的影响，给予 “持有”评级。 

风险提示：监管趋严，政策性风险；业绩受股市波动影响的风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,632 3,687 4,324 4,918 

净利润(百万元） 918 954 1,432 1,643 

稀释每股收益(元) 0.16 0.17 0.25 0.29 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,645/5,645 

总市值/流通(百万元) 35,564/35,564 

12 个月最高/最低(元) 8.74/6.21 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《西南证券：投行业务渐入佳境，

志在券商第一阵营》--2015/12/29 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：魏涛 
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图表 1：西南证券归母净利润变动归因分析 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 2：西南证券历年收入结构 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：西南证券归母净利润降幅分析 
 

单位：亿元 2015/12/31 2016/12/31 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 35.55  9.18  -74.19% -26.37    

            

代理买卖证券业务净收入 20.80  8.44  -59.42% -12.36  -34.77% 

证券承销业务净收入 14.69  13.68  -6.90% -1.01  -2.85% 

受托客户资产管理业务净收入 6.83  1.13  -83.44% -5.69  -16.02% 

利息净收入 2.14  0.34  -83.93% -1.79  -5.05% 

投资净收益 39.48  13.71  -65.28% -25.77  -72.51% 

公允价值变动净收益 -0.65  -2.85  337.82% -2.20  -6.19% 

其他业务收入 0.14  0.15  11.65% 0.02  0.05% 

            

营业支出 42.31  24.74  -41.52% -17.57  49.42% 

税金及附加 5.24  1.23  -76.59% -4.01  11.29% 

管理费用 32.67  23.33  -28.60% -9.34  26.28% 

资产减值损失 4.33  0.13  -96.91% -4.20  11.81% 

其他业务成本 0.07  0.05  -17.41% -0.01  0.03% 

            

营业利润 42.66  11.58  -72.87% -31.09  -87.45% 

利润总额 43.43  11.27  -74.06% -32.16  -90.48% 

所得税 7.98  2.14  -73.19% -5.84  16.43% 

净利润 35.45  9.13  -74.25% -26.32  -74.05% 

归属于母公司所有者的净利润 35.55  9.18  -74.19% -26.37  -74.19% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 4：西南证券营业收入及同比增长率  图表 5：西南证券归母综合收益及同比增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

  

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

20

40

60

80

100

2
0

1
1
年

 

2
0

1
2
年

 

2
0

1
3
年

 

2
0

1
4
年

 

2
0

1
5
年

 

2
0

16
Q

1

2
0

16
Q

2

2
0

16
Q

3

2
0

16
Q

4

营业收入（亿元） 同比 

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0

1
1
年

 

2
0

1
2
年

 

2
0

1
3
年

 

2
0

1
4
年

 

2
0

1
5
年

 

2
0

16
Q

1

2
0

16
Q

2

2
0

16
Q

3

2
0

16
Q

4

归母综合收益（亿元） 同比 



 
公司点评报告 

P4 西南证券（600369）2016年报点评：投行业务营业利润度高达 82%，

业绩弹性大 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

附表：西南证券盈利预测表 20170413 
 

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

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金    
22,205
.06  

   
18,127
.96  

   
20,294
.74  

   
20,184
.47  

   
19,108
.59  

 营业收入    
8,496.

80  

   
3,631.

66  

   
3,687.

14  

   
4,324.

10  

   
4,918.

18  应收和预付款项       营业成本    
4,230.

70  

   
2,474.

06  

   
2,516.

30  

   
2,548.

58  

   
2,891.

68  存货            营业税金及附加      
524.01  

     
122.66  

     
124.53  

     
146.04  

     
166.11  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
3,266.

81  

   
2,332.

62  

   
2,368.

25  

   
2,378.

26  

   
2,705.

00  长期股权投资     
1,655.
22  

    
1,621.
96  

    
1,621.
96  

    
1,621.
96  

    
1,621.
96  

 财务费用      

投资性房地产        
46.18  

       
42.69  

       
42.69  

       
42.69  

       
42.69  

 资产减值损失      
433.33  

      
13.37  

      
13.77  

      
14.95  

      
14.33  

固定资产       
556.71  

      
621.11  

      
679.89  

      
732.70  

      
778.31  

 投资收益    
3,882.

87  

   
1,085.

36  

   
1,360.

54  

   
1,851.

95  

   
2,333.

64  在建工程            公允价值变动      
-65.15  

    
-285.2

2  

      
72.13  

     
-22.04  

       
0.37  

无形资产开发支出       营业利润    
4,266.

10  

   
1,157.

60  

   
1,170.

84  

   
1,775.

52  

   
2,026.

49  长期待摊费用            其他非经营损益       
76.65  

     
-31.06  

       
0.86  

     
-17.99  

      
-9.66  

其他非流动资产       利润总额    
4,342.

74  

   
1,126.

53  

   
1,171.

70  

   
1,757.

54  

   
2,016.

83  资产总计    
71,749
.44  

   
70,999
.69  

   
72,850
.96  

   
73,721
.16  

   
61,330
.37  

 所得税      
797.68  

     
213.83  

     
222.40  

     
333.60  

     
382.82  

短期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 净利润    
3,545.

06  

     
912.70  

     
949.30  

   
1,423.

93  

   
1,634.

01  应付和预收款项    
16,909
.15  

   
22,460
.61  

   
21,907
.79  

   
22,214
.67  

   
13,990
.99  

 少数股东损益       
-9.59  

      
-4.87  

      
-5.07  

      
-7.60  

      
-8.72  

长期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 归母股东净利润    
3,554.

65  

     
917.57  

     
954.36  

   
1,431.

53  

   
1,642.

74  其他负债                       

负债合计    
52,159
.30  

   
51,331
.91  

   
52,670
.35  

   
52,959
.35  

   
39,899
.57  

 预测指标           

股本     
5,645.
11  

    
5,645.
11  

    
5,645.
11  

    
5,645.
11  

    
5,645.
11  

            

资本公积     
7,852.
07  

    
7,852.
07  

    
7,852.
07  

    
7,852.
07  

    
7,852.
07  

 毛利率 50.21% 31.88% 31.75% 41.06% 41.20% 

留存收益     
2,873.
15  

    
2,760.
15  

    
2,840.
55  

    
2,961.
15  

    
3,099.
54  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
19,017
.74  

   
19,001
.27  

   
19,519
.16  

   
20,107
.97  

   
20,785
.67  

 销售收入增长率      

少数股东权益       
572.40  

      
666.51  

      
661.45  

      
653.85  

      
645.12  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
19,590
.14  

   
19,667
.78  

   
20,180
.61  

   
20,761
.81  

   
21,430
.80  

 净利润增长率 165.46
% 

-74.19
% 

4.01% 50.00% 14.75% 

负债和股东权益    
71,749
.44  

   
70,999
.69  

   
72,850
.96  

   
73,721
.16  

   
61,330
.37  

 ROE 19.88% 4.83% 4.96% 7.23% 8.03% 

       ROA 1.36% 0.32% 0.33% 0.49% 0.60% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.63  0.16  0.17  0.25  0.29  

经营性现金流     
2,457.
46  

  
-10,61
5.70  

    
3,316.
49  

    
1,341.
12  

    
8,366.
52  

 PE(X) 10.00 38.76 37.26 24.84 21.65 

投资性现金流    
-2,395
.24  

     
-363.6

1  

      
519.70  

     
-866.9

1  

      
140.30  

 PB(X) 1.87 1.87 1.82 1.77 1.71 

融资性现金流    
12,667
.65  

    
6,265.
72  

   
-1,152
.69  

     
-625.7

8  

   
-9,428
.04  

 PS(X)           

现金增加额    
12,731
.47  

   
-4,658
.74  

    
2,683.
49  

     
-151.5

6  

     
-921.2

3  

 EV/EBITDA(X)           

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 22,205 18,128 20,295 20,184 19,109 营业收入 8,497 3,632 3,687 4,324 4,918

结算备付金 4,374 3,592 4,109 4,068 4,222   手续费及佣金净收入 4,307 2,413 2,230 2,373 2,487

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 2,080 844 931 1,086 1,242

融出资金 10,109 8,042 8,237 8,954 8,506           承销业务净收入 1,469 1,368 1,070 987 892

交易性金融资产 16,377 21,534 21,112 21,359 14,490           资管业务净收入 683 113 164 204 256

衍生金融资产 1 5 5 5 4   利息净收入 214 34 37 35 34

买入返售金融资产 1,323 2,945 2,065 2,065 2,065   投资净收益 3,883 1,085 1,361 1,852 2,334

应收款项 971 198 194 196 133   公允价值变动净收益 -65 -285 72 -22 0

应收利息 415 539 528 535 363   其它 14 15 28 27 18

存出保证金 998 625 1,100 947 1,006 营业支出 4,231 2,474 2,516 2,549 2,892

可供出售金融资产 10,170 11,633 11,405 11,538 7,828   营业税金及附加 524 123 125 146 166

持有至到期投资 294 99 97 99 67   管理费用 3,267 2,333 2,368 2,378 2,705

长期股权投资 1,655 1,622 1,622 1,622 1,622   资产减值损失 433 13 14 15 14

固定资产 557 621 680 733 778   其他业务成本 7 5 10 9 6

无形资产 176 194 198 204 210 营业利润 4,266 1,158 1,171 1,776 2,026

商誉 266 283 283 283 283 其他非经营损益 77 -31 1 -18 -10

递延所得税资产 231 162 159 161 109 利润总额 4,343 1,127 1,172 1,758 2,017

投资性房地产 46 43 43 43 43 所得税 798 214 222 334 383

其他资产 1,584 733 719 727 493 净利润 3,545 913 949 1,424 1,634

资产总计 71,749 71,000 72,851 73,721 61,330 少数股东损益 -10 -5 -5 -8 -9

短期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 3,555 918 954 1,432 1,643

应付短期融资款 1,300 7,368 7,168 7,259 4,280 主要财务比率

拆入资金 885 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 3,773 5,490 5,341 5,409 3,189 成长能力

衍生金融负债 165 180 175 177 104   营业收入增长率 131.22% -57.26% 1.53% 17.28% 13.74%

卖出回购金融资产款 10,332 9,681 9,418 9,537 5,623   净利润增长率 165.46% -74.19% 4.01% 50.00% 14.75%

代理买卖证券款 19,065 13,292 15,606 15,397 16,860 盈利能力

应付职工薪酬 1,477 1,000 1,043 1,034 1,183   营业利润率 50.21% 31.88% 31.75% 41.06% 41.20%

应交税费 351 164 183 191 223   净利润率 41.84% 25.27% 25.88% 33.11% 33.40%

应付款项 656 140 213 208 261 回报率分析

应付利息 411 341 218 275 234   总资产收益率 5.47% 1.29% 1.33% 1.95% 2.43%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 19.88% 4.83% 4.96% 7.23% 8.03%

递延所得税负债 153 8 8 8 5 每股指标

其他负债 878 156 152 153 90   EPS-摊薄（元） 0.63 0.16 0.17 0.25 0.29

负债合计 52,159 51,332 52,670 52,959 39,900   每股净资产（元） 3.37 3.37 3.46 3.56 3.68

股本 5,645 5,645 5,645 5,645 5,645   每股股利（元） 0.13 0.10 0.10 0.16 0.18

资本公积金 7,852 7,852 7,852 7,852 7,852 估值分析

归母权益合计 19,018 19,001 19,519 20,108 20,786   市盈率 10.00 38.76 37.26 24.84 21.65

所有者权益合计 19,590 19,668 20,181 20,762 21,431   市净率 1.87 1.87 1.82 1.77 1.71

负债及股东权益总计 71,749 71,000 72,851 73,721 61,330   股息收益率 2.06% 1.59% 1.65% 2.48% 2.84%
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