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投行、投资业务拖累业绩，大资管业务收入稳中有升 
 
                                                                               2017 年 08 月 18 日 

 

事件：西部证券发布 2017 年中报，公司 2017 上半年实现营业收入和归属母公司股东净利润 14.25 亿元和 4.37 亿元，同比降

幅分别为 16.10%和 25.70%。公司 2017 年上半年的基本每股收益 0.14 元，同比降低 33.33%。公司加权平均净资产收益率

为 3.09%，同比减少 1.68 个百分点。 

点评： 

 投行、经纪业务收入占比下滑。2017 年上半年，公司实现营业收入 14.25 亿元，其中经纪业务收入 4.25 亿元，占比 29.85%

（上年同期 36.16%）；自营业务收入 3.59 亿元，占比 25.2%（上年同期 24.57%）；投行业务收入 1.27 亿元，占比 8.93%

（上年同期 36.16%）；资管业务收入 0.54 亿元，占比 3.82%（上年同期 2.46%）；信用交易业务收入 3.30 亿元，占比

23.13%（上年同期 20.81%）；固定收益业务收入 0.36 亿元，占比 2.5%（上年同期 7%）；新三板业务收入 0.31 亿元，

占比 2.16%（上年同期 4.27%）。公司收入结构中投行业务占比大幅下滑、经纪业务占比降幅也较大。 

 投行、投资拖累上半年业绩。2017 年上半年，公司承销业务手续费净收入和投资净收益分别为 2.07 亿元和 3.42 亿元，

同比降幅分别为 47.68%和 42.24%，是导致上半年公司业绩下滑的主要原因。自营业务收益的下滑的原因在于，资本市

场大幅震荡冲击了公司对金融资产的处置收益；投行业绩的下滑主要原因在于公司股权类业务承销规模大幅下滑。公司

上半年共有 2 单非公开发行项目通过发审委审核。并购重组业务方面，陕西金叶重大资产重组、太阳鸟重大资产重组项

目已获并购重组委审核通过，下半年公司投行业务收入有望反弹。 

 大资管业务收入稳中有升。2017 年上半年，公司资产管理业务总规模为 631.80 亿元，同比下滑 3.25%；资产管理业务

收入 5,437.35 万元，同比上升 29.95%。公司在管理资产规模下滑的同时资管收入逆势增长，可见公司资产管理能力具

有一定的竞争力。从资管结构来看，主动管理规模为 152.62 亿元，占总规模的 24.16%；被动管理规模为 479.18 亿元，

占总规模的 75.84%。公司主动管理规模比重相对较低，未来在市场压力和政策引导的共同作用下，公司应积极寻求业务

模式和产品类型的转变，提升主动管理能力，打造核心竞争力。 

 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 29.79 亿元、35.14 亿元和 40.92 亿

元；归属于母公司净利润分别为 11.18 亿元、12.58 亿元和 14.68 亿元，对应每股收益分别为 0.32 元、0.36 元和 0.42 元，

维持公司“持有”评级。 
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 风险因素：交易量持续下跌风险和自营业务的波动性；业务违规被监管处罚的风险。 

 
 

 2015 A 2016 A 2017 F 2018 F 2019 F 

营业收入(百万元) 5,640.88 3,406.33 2,978.82 3,513.57 4,092.37 

增长率 YoY % 191.00% -39.61% -12.55% 17.95% 16.47% 

归属母公司净利润(百万元) 1,972.67 1,124.62 1,118.06 1,257.74 1,467.96 

增长率 YoY% 197.15% -42.99% -0.58% 12.49% 16.71% 

毛利率% 46.73% 42.41% 47.88% 45.72% 45.89% 

净资产收益率 ROE% 16.25% 9.06% 7.68% 7.76% 8.11% 

每股收益 EPS(元) 0.72 0.40 0.32 0.36 0.42 

市盈率 P/E(倍) 20.56 36.79 46.35 41.21 35.31 

市净率 P/B(倍) 3.41 3.33 3.56 3.20 2.86 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 17 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       2,979       3,514       4,092       年增长率（％）
手续费净收入 3,573       2,003       1,398       1,508       1,670       营业收入 191.0% -39.6% -12.6% 18.0% 16.5%

代理买卖证券业务净收入 2,716       937         754         738         830         手续费净收入 200.4% -43.9% -30.2% 7.9% 10.8%

证券承销保荐业务净收入 713         864         465         579         635         代理买卖证券业务净收入 185.6% -65.5% -19.6% -2.0% 12.4%

委托管理资产业务净收入 48           94           67           65           66           证券承销保荐业务净收入 254.4% 21.3% -46.2% 24.6% 9.7%

基金管理公司收入 83           78           101         111         122         委托管理资产业务净收入 86.6% 95.6% -28.7% -3.4% 2.4%

其他手续费 12           29           11           14           16           基金管理公司收入 5840.5% -6.6% 30.0% 10.0% 10.0%

利息净收入 744         396         632         866         1,038       财务顾问业务和其他 24.7% 135.1% -61.8% 30.0% 12.4%

投资净收益 1,083       1,367       949         1,140       1,384       利息净收入 132.8% -46.7% 59.4% 37.1% 19.9%

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% -30.5% 20.1% 21.4%

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       1,553       1,907       2,214       其他业务收入 12.7% - - - -

营业税金及附加 323         99           85           100         117         营业支出 185.1% -34.7% -20.8% 22.8% 16.1%

业务及管理费 2,656       1,848       1,461       1,801       2,097       营业税金及附加 201.9% -69.3% -14.1% 18.0% 16.5%

资产减值损失 26           14           6             6             -          业务及管理费 182.6% -30.4% -20.9% 23.2% 16.5%

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       1,426       1,606       1,878       其他业务成本 - - - - -

营业外收入 13           26           27           29           30           营业利润 198.0% -45.2% -1.3% 12.6% 16.9%

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       1,452       1,634       1,907       营业外支出 -28.0% -36.0% 5.0% 5.0% 5.0%

所得税费用 679         356         334         376         439         利润总额 197.3% -44.5% -1.2% 12.5% 16.7%

净利润 1,968       1,113       1,118       1,258       1,468       所得税费用 195.3% -47.5% -6.3% 12.5% 16.7%

归属于母公司所有者的净利润 1,973       1,125       1,118       1,258       1,468       净利润 197.9% -43.4% 0.4% 12.5% 16.7%

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% -0.6% 12.5% 16.7%

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     69,609     78,850     86,931     主要驱动因素（％）
客户存款 16,001     11,053     11,604     12,764     14,041     日均股票交易额（人民币百万元） 1,043,690  522,068     500,000     550,000     605,000     

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% 0.47% 0.48% 0.50%

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% 0.06% 0.05% 0.05%

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% 2.50% 2.46% 2.45%

交易性金融资产 9,259       15,288     12,828     15,679     16,965     证券投资期末规模（人民币百万元） 15,500       21,432       17,983       21,980       23,782       

可供出售金融资产 6,242       6,144       5,155       6,301       6,817       证券投资收益率 10.5% 7.4% 4.4% 4.5% 4.9%

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% 0% 0% 0%

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         7,027         8,432         10,119       

总负债 46,043     41,708     54,974     62,582     68,757     集合资产管理业务费率 0.54% 0.36% 0.35% 0.33% 0.32%

代买卖证券款 20,257     14,713     15,446     16,991     18,690     业务及管理费/营业收入 47.09% 54.26% 49.06% 51.25% 51.25%

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% 3.63% 3.80% 3.83%

其他负债 19,824     21,023     33,112     39,012     43,488     所得税率 25.66% 24.25% 23.00% 23.00% 23.00%

所有者权益 12,194     12,476     14,635     16,268     18,175     盈利能力（％）
总股本 2,796       2,796       3,502       3,502       3,502       净利润率 35% 33% 38% 36% 36%

少数股东权益 55           68           68           68           69           净资产收益率 16% 9% 8% 8% 8%

归属于母公司所有者权益 12,139     12,408     14,566     16,200     18,106     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 0.72        0.40        0.32        0.36        0.42        经营数据
每股净资产 4.34        4.44        4.16        4.63        5.17        员工数量（个） 2,420         2,476         

市盈率 20.56       36.79       46.35       41.21       35.31       营业部数量（个） 82             86             

市净率 3.41        3.33        3.56        3.20        2.86        服务部数量（个） 6               6               
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 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。 

 


