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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

山西证券（002500）2016 年报及 2017Q1 季报点评： 低基数效应显著，弹性标的 

 
 [Table_Summary]  事件：4月20日，山西证券公布2016年报及2017Q1季报。2016年实现

营业收入23.4亿元，同比-39%；归母净利润4.7亿元，同比-68%；稀

释每股收益0.17元/股，同比-70%。股利分配方面，每10股发放现金

红利0.9元。2017年一季度实现营收8.4亿，同比+125%；规母净利润

1.4亿，同比+175%；稀释每股收益0.0496，同比165%。 

点评： 

投资业务、投行业务带动一季度业绩大幅增长，投行业务有望继续发

力。2016 年公司证券经纪业务收入占营收比重为 36%，投行占比为

34%，是第二大收入来源，自营业务占比 23%，期货经纪业务占比 6%，

资管业务占比 4%。公司基本发展思路为“战略发展投行业务、转型发

展经纪业务、规模发展资管业务、稳健发展投资业务”。一季度投资

收益 2.5 亿，去年同期仅 515 万；公允价值变动收益 0.38 亿，较去

年同期-0.53 亿大幅改善；投行业务收入 1.6 亿，同比增长 30%；资

管业务同比增长 50%，基金管理业务手续费收入同比增长 49%。 

背靠山西金控，综合金融服务能力强。公司控股股东山西金控是集银

行、证券、保险、基金、信托等金融业态为一体的省属全牌照金融控

股集团，定位于山西国有金融资本投资平台，通过开展投资控股、产

业培育、资本整合，推动山西省金融产业集聚发展，助力山西经济结

构调整和转型升级。公司作为子公司，可以与山西金控旗下其他公司

开展高效的内部联动合作，通过协同机制，为政府类客户、大型企业

集团和中小企业。公司业务牌照齐全，基本覆盖几乎所有证券领域，

能够为客户提供多样化的综合金融服务。区位优势明显，目前山西证

券拥有证券营业部78家，其中山西省内48家。山西省内唯一的综合类

证券公司，公司多年来深耕山西市场，注重与地方政策、经济、民生

相融，得益于山西省国家资源型经济转型综合配套改革，供给侧结构

性改革、国企国资改革等都将为公司各项业务拓展提供广阔的空间。 

投资建议：公司业绩超预期，投资收益大幅改善；公司背靠地方金控

平台，受益国企改革。给予增持评级，六个月目标价：12元/股。 

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) 2,346 3,188 3,766 3,807 

净利润(百万元） 468 832 1,108 1,158 

稀释每股收益(元) 0.17 0.29 0.39 0.41 

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) 2,829/2,829 

总市值/流通(百万元) 29,249/29,249 

12 个月最高/最低(元) 17.11/10.27 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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图表 1：山西证券 2016年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：山西证券历年收入结构 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
 

 

 

 

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

代
理
买
卖
证
券
业

务
净

收
入

证
券
承
销
业
务
净

收
入

受
托
客
户
资
产
管

理
业

务
净
收

入

其
它
手
续
费
及
佣

金
净

收
入

利
息
净
收
入

投
资
净
收
益

公
允
价
值
变
动
净

收
益

其
他
业
务
收
入

营
业
税
金
及
附
加

管
理
费
用

资
产
减
值
损
失

其
他
业
务
成
本

所
得
税

归
母
净
利
润

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

证券经纪手续费净收入 投资银行业务手续费净收入 资产管理业务手续费净收入

利息净收入 投资收益+公允价值变动收益 其它



 
公司点评报告 

P3 山西证券（002500）2016年报及 2017Q1季报点评： 低基数效应显

著，弹性标的 

 

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

 

表 3：山西证券 2016年归母净利润变动归因分析 
 

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 14.39  4.68  -67.50% -9.71    

            

代理买卖证券业务净收入 18.54  6.32  -65.94% -12.23  -84.98% 

证券承销业务净收入 7.08  7.45  5.21% 0.37  2.56% 

受托客户资产管理业务净收入 0.39  1.01  159.04% 0.62  4.32% 

利息净收入 3.50  2.66  -24.04% -0.84  -5.85% 

投资净收益 6.53  4.22  -35.34% -2.31  -16.04% 

公允价值变动净收益 0.80  -1.28  -260.08% -2.08  -14.49% 

其他业务收入 1.46  3.01  106.31% 1.55  10.78% 

            

营业支出 18.41  16.47  -10.57% -1.95  13.53% 

税金及附加 2.37  0.62  -73.93% -1.75  12.19% 

管理费用 14.63  12.89  -11.87% -1.74  12.07% 

资产减值损失 0.04  0.14  252.34% 0.10  -0.67% 

其他业务成本 1.38  2.82  104.93% 1.45  -10.05% 

            

营业利润 19.97  6.99  -65.01% -12.98  -90.22% 

利润总额 20.04  7.08  -64.69% -12.96  -90.10% 

所得税 5.23  1.80  -65.54% -3.43  23.81% 

净利润 14.81  5.28  -64.39% -9.54  -66.29% 

归属于母公司所有者的净利润 14.39  4.68  -67.50% -9.71  -67.50% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 4：山西证券营业收入及同比增长率  图表 5：山西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 
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附表：山西证券盈利预测表 20170425 
 

[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    
19,431
.52  

   
13,807
.75  

   
14,705
.80  

   
14,964
.09  

   
13,810
.03  

 营业收入    
3,838.

50  

   
2,345.

63  

   
3,187.

55  

   
3,766.

07  

   
3,806.

81  应收和预付款项       营业成本    
1,841.

48  

   
1,646.

78  

   
1,937.

08  

   
2,101.

41  

   
2,065.

82  存货            营业税金及附加      
237.14  

      
61.81  

      
84.00  

      
99.25  

     
100.32  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
1,462.

70  

   
1,289.

07  

   
1,751.

77  

   
1,883.

03  

   
1,827.

27  长期股权投资          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 财务费用      

投资性房地产          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 资产减值损失        
3.83  

      
13.50  

      
13.77  

      
14.87  

      
14.13  

固定资产       
339.82  

      
324.34  

      
305.93  

      
290.81  

      
277.89  

 投资收益      
733.26  

     
293.96  

   
1,184.

84  

   
1,666.

67  

   
1,600.

01  在建工程            公允价值变动       
80.16  

    
-128.3

2  

      
-7.47  

      
-9.89  

     
-10.82  

无形资产开发支出       营业利润    
1,997.

02  

     
698.84  

   
1,250.

48  

   
1,664.

65  

   
1,740.

99  长期待摊费用            其他非经营损益        
6.96  

       
8.81  

       
8.87  

      
12.31  

      
11.52  

其他非流动资产       利润总额    
2,003.

98  

     
707.65  

   
1,259.

35  

   
1,676.

97  

   
1,752.

51  资产总计    
48,180
.65  

   
48,057
.68  

   
50,162
.15  

   
51,427
.81  

   
42,555
.42  

 所得税      
522.61  

     
180.08  

     
320.47  

     
426.74  

     
445.96  

短期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 净利润    
1,481.

37  

     
527.58  

     
938.88  

   
1,250.

23  

   
1,306.

55  应付和预收款项    
11,384
.94  

    
7,019.
50  

    
7,142.
44  

    
7,336.
26  

    
4,321.
21  

 少数股东损益       
42.54  

      
59.89  

     
106.58  

     
141.93  

     
148.32  

长期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 归母股东净利润    
1,438.

83  

     
467.69  

     
832.30  

   
1,108.

30  

   
1,158.

23  其他负债                       

负债合计    
34,959
.39  

   
35,027
.77  

   
36,561
.66  

   
37,171
.93  

   
27,613
.33  

 预测指标           

股本     
2,518.
73  

    
2,828.
73  

    
2,828.
73  

    
2,828.
73  

    
2,828.
73  

            

资本公积     
7,023.
30  

    
6,713.
30  

    
6,713.
30  

    
6,713.
30  

    
6,713.
30  

 毛利率 52.03% 29.79% 39.23% 44.20% 45.73% 

留存收益     
1,646.
75  

    
1,409.
50  

    
1,539.
05  

    
1,711.
56  

    
1,891.
83  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
12,586
.76  

   
12,278
.08  

   
12,742
.09  

   
13,255
.55  

   
13,793
.44  

 销售收入增长率      

少数股东权益       
634.50  

      
751.82  

      
858.41  

    
1,000.
33  

    
1,148.
65  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
13,221
.26  

   
13,029
.91  

   
13,600
.50  

   
14,255
.88  

   
14,942
.09  

 净利润增长率 145.41
% 

-67.50
% 

77.96% 33.16% 4.50% 

负债和股东权益    
48,180
.65  

   
48,057
.68  

   
50,162
.15  

   
51,427
.81  

   
42,555
.42  

 ROE 14.44% 3.76% 6.65% 8.53% 8.56% 

       ROA 0.98% 0.27% 0.48% 0.62% 0.70% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.57  0.17  0.29  0.39  0.41  

经营性现金流     
3,621.
36  

     
-913.2
7  

    
1,284.
05  

      
868.39  

    
7,321.
64  

 PE(X) 20.33 62.54 35.14 26.39 25.25 

投资性现金流      
-219.3
2  

      
-29.85  

      
767.78  

     
-258.7
7  

   
-3,768
.10  

 PB(X) 2.07 2.38 2.30 2.21 2.12 

融资性现金流    
10,168
.29  

   
-9,173
.45  

     
-643.9
8  

     
-327.4
2  

   
-5,045
.03  

 PS(X)           

现金增加额    
13,571
.50  

  
-10,11
5.82  

    
1,407.
84  

      
282.20  

   
-1,491
.49  

 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 19,432 13,808 14,706 14,964 13,810 营业收入 3,839 2,346 3,188 3,766 3,807

结算备付金 7,580 3,091 3,601 3,625 3,288   手续费及佣金净收入 2,608 1,484 1,624 1,719 1,812

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 1,854 632 697 813 929

融出资金 6,848 5,380 5,511 5,990 5,691           承销业务净收入 708 745 777 716 647

交易性金融资产 2,024 10,852 12,848 13,172 8,209           资管业务净收入 39 101 147 183 229

衍生金融资产 0 0 0 0 0   利息净收入 350 266 285 269 262

买入返售金融资产 3,596 6,407 4,491 4,491 4,491   投资净收益 733 294 1,185 1,667 1,600

应收款项 261 329 390 399 249   公允价值变动净收益 80 -128 -7 -10 -11

应收利息 132 343 407 417 260   其它 146 301 93 111 132

存出保证金 1,989 2,068 1,545 1,566 1,990 营业支出 1,841 1,647 1,937 2,101 2,066

可供出售金融资产 5,270 4,006 4,743 4,863 3,030   营业税金及附加 237 62 84 99 100

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 1,463 1,289 1,752 1,883 1,827

长期股权投资 0 0 0 0 0   资产减值损失 4 14 14 15 14

固定资产 340 324 306 291 278   其他业务成本 138 282 88 104 124

无形资产 97 105 112 120 128 营业利润 1,997 699 1,250 1,665 1,741

商誉 477 477 477 477 477 其他非经营损益 7 9 9 12 12

递延所得税资产 0 71 85 87 54 利润总额 2,004 708 1,259 1,677 1,753

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 523 180 320 427 446

其他资产 135 795 942 966 602 净利润 1,481 528 939 1,250 1,307

资产总计 48,181 48,058 50,162 51,428 42,555 少数股东损益 43 60 107 142 148

短期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 1,439 468 832 1,108 1,158

应付短期融资款 3,509 4,807 4,710 4,850 2,617 主要财务比率

拆入资金 1,915 3,000 2,940 3,027 1,633 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 0 220 215 222 120 成长能力

衍生金融负债 0 0 0 0 0   营业收入增长率 95.92% -38.89% 35.89% 18.15% 1.08%

卖出回购金融资产款 1,730 12,645 12,391 12,758 6,885   净利润增长率 145.41% -67.50% 77.96% 33.16% 4.50%

代理买卖证券款 15,804 11,381 13,126 13,060 14,239 盈利能力

应付职工薪酬 345 252 378 387 385   营业利润率 52.03% 29.79% 39.23% 44.20% 45.73%

应交税费 124 92 124 159 155   净利润率 37.48% 19.94% 26.11% 29.43% 30.43%

应付款项 37 35 39 51 49 回报率分析

应付利息 380 136 227 176 190   总资产收益率 3.80% 0.97% 1.69% 2.18% 2.46%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 14.44% 3.76% 6.65% 8.53% 8.56%

递延所得税负债 65 7 7 7 4 每股指标

其他负债 4,061 755 740 762 411   EPS-摊薄（元） 0.51 0.17 0.29 0.39 0.41

负债合计 34,959 35,028 36,562 37,172 27,613   每股净资产（元） 5.00 4.34 4.50 4.69 4.88

股本 2,519 2,829 2,829 2,829 2,829   每股股利（元） 0.20 0.09 0.16 0.21 0.22

资本公积金 7,023 6,713 6,713 6,713 6,713 估值分析

归母权益合计 12,587 12,278 12,742 13,256 13,793   市盈率 20.33 62.54 35.14 26.39 25.25

所有者权益合计 13,221 13,030 13,600 14,256 14,942   市净率 2.07 2.38 2.30 2.21 2.12

负债及股东权益总计 48,181 48,058 50,162 51,428 42,555   股息收益率 1.93% 0.87% 1.55% 2.06% 2.16%
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