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区域优势明显，大投行、泛买方业绩出色 
 
                                                                               2017 年 04 月 27 日 

 

事件：西部证券发布 2016 年年报与 2017 年一季报，公司 2016 年和 2017Q1 分别实现营业收入 34.06 亿元和 6.63 亿元，同

比降幅分别为 39.61%和 27.68%；实现归属母公司股东净利润分别为 11.25 亿元和 1.82 亿元，同比降幅分别为 42.99%和

34.22%。公司 2016 年的基本每股收益 0.40 元，同比降低 44.12%。 

点评： 

 公司全年业绩好于行业整体水平。证券行业 2016 年全年实现营业收入 3,279.94 亿元，同比下降 42.97%；实现净利润

1,234.45 亿元，同比下降 49.57%。尽管 2016 年证券市场成交量大幅下滑，行业竞争日益激烈，但受益于多元化的收入

结构与稳健的经营风格，公司盈利下滑幅度好于行业整体。 

 深耕陕西战略，区域优势明显。公司在业务发展上主打“深耕陕西”的战略：经纪业务方面，2016 年公司获准设立 21 家

分支机构，进一步“深耕陕西、布局全国”； 投行业务方面，公司承销陕西地区企业债、公司债、证券公司短债 9 只，

承销规模与数量均居陕西地区首位；创新业务方面，公司在陕西地区累计推荐 25 家企业挂牌新三板，占全省已挂牌企业

总数的 17.12%，继续保持在陕西地区优势地位。 

 大投行业绩出色，泛买方稳中有升。经纪业务手续费净收入 9.37 亿元，同比下降 65.49%；投资银行业务手续费净收入

8.64 亿元，同比增长 21.31%；资产管理业务手续费净收入 1.05 亿元，同比增长 97.13%；投资收益 13.67 亿元，同比

增长 26.27%；两融业务利息净收入 3.96 亿元，同比下降 46.72%。可见，2016 年投资收益取代经纪业务手续费净收入

成为公司利润主要来源，投行业务受益于 IPO 提速、新三板转板等政策利好，业绩表现出色。此外，公司资产管理业务

总规模 647.65 亿元，较上年末增长 52.25%。除了扩大业务规模，公司积极提升主动管理能力，主动管理产品规模占比

明显上升，并取得保险资金受托管理资格。 

 盈利预测及评级：我们预测西部证券 2017 年、2018 年和 2019 年分别实现营业收入 44.63 亿元、53.30 亿元和 57.58 亿

元；归属于母公司净利润分别为 16.27 亿元、19.15 亿元和 19.91 亿元，对应每股收益分别为 0.46 元、0.55 元和 0.57

元，维持公司“持有”评级。 

 风险因素：交易量持续下跌风险和自营业务的波动性；准入门槛降低的风险，创新业务业绩不达预期。 
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 2015 A 2016 A 2017 F 2018 F 2019 F 

营业收入(百万元) 5,640.88  3,406.33  4,463.11  5,329.76  5,757.75  

增长率 YoY % 191.00% -39.61% 31.02% 19.42% 8.03% 

归属母公司净利润(百万元) 1,972.67  1,124.62  1,626.98  1,914.57  1,990.87  

增长率 YoY% 197.15% -42.99% 44.67% 17.68% 3.99% 

毛利率% 46.73% 42.41% 46.76% 46.14% 44.41% 

净资产收益率 ROE% 16.25% 9.06% 10.68% 10.81% 9.81% 

每股收益 EPS(元)  0.72   0.40   0.46   0.55   0.57  

市盈率 P/E(倍)  19.43   34.78   30.11   25.59   24.61  

市净率 P/B(倍)  3.22   3.15   3.22   2.77   2.41  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 4 月 26 日收盘价 
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损益表摘要（人民币百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 5,641       3,406       4,463       5,330       5,758       年增长率（％）
手续费净收入 3,573       2,003       2,373       2,609       2,790       营业收入 191.0% -39.6% 31.0% 19.4% 8.0%

代理买卖证券业务净收入 2,716       937         1,323       1,463       1,564       手续费净收入 200.4% -43.9% 18.5% 9.9% 7.0%

证券承销保荐业务净收入 713         864         861         910         956         代理买卖证券业务净收入 185.6% -65.5% 41.2% 10.6% 6.9%

委托管理资产业务净收入 48           94           84           113         136         证券承销保荐业务净收入 254.4% 21.3% -0.4% 5.6% 5.1%

基金管理公司收入 83           78           86           94           103         委托管理资产业务净收入 86.6% 95.6% -11.3% 35.7% 20.1%

其他手续费 12           29           20           29           31           基金管理公司收入 5840.5% -6.6% 10.0% 10.0% 10.0%

利息净收入 744         396         487         831         1,034       财务顾问业务和其他 24.7% 135.1% -32.9% 46.7% 6.9%

投资净收益 1,083       1,367       1,603       1,889       1,934       利息净收入 132.8% -46.7% 22.9% 70.8% 24.3%

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0             5             0             0             0             投资净收益 213.1% 26.3% 17.3% 17.8% 2.3%

公允价值变劢净收益 238         -364        -          -          -          其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -100.0% - - - -

汇兑净收益 1             1             -          -          -          公允价值变劢净收益 193.8% - - - -

其他业务收入 3             3             -          -          -          汇兑净收益 2575.0% - - - -

营业支出 3,005       1,962       2,376       2,870       3,201       其他业务收入 12.7% - - - -

营业税金及附加 323         99           128         152         165         营业支出 185.1% -34.7% 21.1% 20.8% 11.5%

业务及管理费 2,656       1,848       2,242       2,712       3,036       营业税金及附加 201.9% -69.3% 28.8% 19.4% 8.0%

资产减值损失 26           14           6             6             -          业务及管理费 182.6% -30.4% 21.3% 20.9% 11.9%

其他业务成本 -          -          -          -          -          资产减值损失 350.0% -45.5% -58.1% 0.0% -100.0%

营业利润 2,636       1,445       2,087       2,459       2,557       其他业务成本 - - - - -

营业外收入 13           26           27           29           30           营业利润 198.0% -45.2% 44.5% 17.8% 4.0%

营业外支出 2             1             1             1             1             营业外收入 54.9% 95.4% 5.0% 5.0% 5.0%

利润总额 2,647       1,470       2,113       2,487       2,586       营业外支出 -28.0% -36.0% 5.0% 5.0% 5.0%

所得税费用 679         356         486         572         595         利润总额 197.3% -44.5% 43.8% 17.7% 4.0%

净利润 1,968       1,113       1,627       1,915       1,991       所得税费用 195.3% -47.5% 36.4% 17.7% 4.0%

归属于母公司所有者的净利润 1,973       1,125       1,627       1,915       1,991       净利润 197.9% -43.4% 46.2% 17.7% 4.0%

归属少数股东权益 -5            -11          0             0             0             归属于母公司所有者的净利润 197.1% -43.0% 44.7% 17.7% 4.0%

资产负债表摘要（人民币百万元） 少数股东权益 42.6% 137.3% -101.0% 10.0% 10.0%

总资产 58,236     54,184     70,171     79,665     87,881     主要驱动因素（％）
客户存款 16,001     11,053     12,166     13,383     14,721     日均股票交易额（人民币百万元） 1,043,690  522,068     650,000     700,000     750,000     

自有存款 3,834       3,534       19,326     20,200     21,161     股基权证交易额市场份额 0.54% 0.49% 0.55% 0.58% 0.58%

融资融券 7,395       5,387       6,195       7,124       8,193       代理买卖证券业务净手续费率 0.09% 0.07% 0.07% 0.07% 0.07%

买入返售金融资产 8,482       5,917       7,692       9,999       12,999     净利差 3.18% 1.97% 1.97% 2.26% 2.45%

交易性金融资产 9,259       15,288     12,828     15,819     17,157     证券投资期末规模（人民币百万元） 15,500       21,432       17,983       22,177       24,051       

可供出售金融资产 6,242       6,144       5,155       6,357       6,895       证券投资收益率 10.5% 7.4% 6.8% 6.7% 6.2%

持有至到期投资 -          -          -          -          -          股票及股票连接融资额（人民币百万元） 1,536,448  1,949,549  2,143,756  2,372,106  2,531,037  

长期股权投资 38           62           38           38           38           股票及股票连接主承销市场份额 1.16% 0.35% 0.50% 0.50% 0.50%

固定资产 195         181         154         127         100         企业主体债券融资额（人民币百万元） 5,596,730  5,738,365  5,954,878  6,523,291  7,231,534  

无形资产和商誉 153         158         158         158         158         企业主体债券主承销市场份额 0% 1% 1% 1% 1%

其他资产 6,637       6,460       6,460       6,460       6,460       集合资产管理业务期末规模（百万元） 4,358         7,027         11,243       16,303       19,563       

总负债 46,043     41,708     54,876     61,883     67,513     集合资产管理业务费率 0.54% 0.36% 0.34% 0.33% 0.32%

代买卖证券款 20,257     14,713     16,195     17,814     19,596     业务及管理费/营业收入 47.09% 54.26% 50.24% 50.89% 52.73%

应付债券 5,962       5,972       6,416       6,579       6,579       营业税金及附加税率 5.72% 2.91% 3.21% 3.39% 3.49%

其他负债 19,824     21,023     32,265     37,490     41,339     所得税率 25.66% 24.25% 23.00% 23.00% 23.00%

所有者权益 12,194     12,476     15,296     17,782     20,368     盈利能力（％）
总股本 2,796       2,796       3,502       3,502       3,502       净利润率 35% 33% 36% 36% 35%

少数股东权益 55           68           68           68           69           净资产收益率 16% 9% 11% 11% 10%

归属于母公司所有者权益 12,139     12,408     15,227     17,714     20,299     净资本指标（人民币百万元）
净资本 11,784.32  11,827.28  

每股及估值指标（元） 净资本/净资产(%) 97.02         95.29         

每股盈利 1             0             0             1             1             经营数据
每股净资产 4             4             4             5             6             员工数量（个） 2,420         2,476         

市盈率 19           35           30           26           25           营业部数量（个） 82             86             

市净率 3             3             3             3             2             服务部数量（个） 6               6               
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研究团队简介 

王小军，金融行业分析师。9 年证券从业经历，曾就职于天相投顾和中国民族证券，主要从事国际经济及金融市场研究。2012 年 4 月加入信达证券，负责策略研究(行

业比较)，2014 年 7 月起负责金融行业研究。拥有国际与国内、宏观策略与行业等多维度的研究经验。与央视、新华社等主流媒体互动频繁。 

关竹，研究助理。2015 年研究生毕业于中央财经大学金融专业，2013 年本科毕业于山东大学金融专业。2015 年 7 月加入信达证券研究开发中心，负责金融行业的研究

支持。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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为准。 
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信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

 


