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事件： 

西部证券近日发布 2018 年半年度报告，公司 2018H1 实现营业收入 11.4 亿元，同比下降 19.8%；归母净利

润 2.5 亿元，大幅下降 42.6%。报告期末，公司总资产 493.6 亿元，较期初下降 3.7%；归母净资产 175 亿

元，小幅降低 0.5%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 821.6 663.27 761.77 817.96 926.94 563.33 579.9 

增长率（%） -46.80% -27.68% -2.52% -7.70% 12.82% -15.07% -23.87% 

毛利率（%） 27.50% 37.18% 45.61% 44.06% 2.69% 32.67% 19.55% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 27.50% 37.18% 45.61% 44.06% 2.69% 32.67% 19.55% 

净利润（百万元） 188.17 181.19 256.02 272.67 44.61 162.72 87.20 

增长率（%） -22.03% -33.52% -17.18% -20.58% -76.29% -10.20% -65.94% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.07 0.07 0.08 0.01 0.05 0.03 

资产负债率（%） 76.97% 75.37% 66.85% 67.56% 65.54% 66.28% 64.40% 

净资产收益率（%） 1.51% 1.43% 1.48% 1.55% 0.25% 0.92% 0.50% 

总资产收益率（%） 0.35% 0.35% 0.49% 0.50% 0.09% 0.31% 0.18%   

观点： 

 主动降低杠杆水平，策略回避市场风险。截至报告期末，公司总资产规模为493.6亿元，较2017年末下

降3.7%，总负债317.9亿元，降低5.4%，归属于上市股东的所有者权益175亿元，降低0.5%。公司杠杆

率水平由2017年末的56.6%下降至55.4%（剔除代理买卖证券款）。公司在2017年乐视网股权质押业务遭

受亏损后，信用业务严格进行风险防控，买入返售金融资产规模和融出资金规模降低，使得总资产和杠

杆率水平较期初同步下降。 

 轻重资产业务分化加剧。2018年，在市场行情下行趋势下，公司在业务比重方面做出调整，进一步确定

重资产业务（投资业务、信用业务）的主导地位。2018H1，重资产业务收入占营业总收入比例超过60%

（投资业务34.98%、信用业务26.08%），较去年同期上升13pct。轻资产业务则被逐渐削减，在成本端
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同比大幅下降（证券经纪业务-21.8%、投资银行业务-58.1%、资产管理业务-69.2%），进一步为重资产

业务扩张创造有利条件。 

 区位优势不再，经纪业务转型发展。2018H1，公司经纪业务受市场行情影响，实现营业收入3.6亿元，

同比下降14.7%，股基交易量市场份额为0.36%，较2017年下降8bp。公司长期扎根于陕西地区，凭借区

位优势，佣金率始终保持在万6以上，在证券业协会给出的2017年度证券公司代理买卖证券业务收入排

名中位列第15位。但随着“互联网+证券”的普及，区位优势被逐步蚕食，公司股基交易量市占率连续

三年处于下滑趋势。公司目前处在转型发展阶段，提升财富管理水平，促进客户的结构化转型，至2018H1，

机构客户收入（交易单元席位租赁净收入）占比已提升8pct达到11.6%。公司研究服务能力持续上升，

逐步向卖方转型发力，2018H1新增机构客户4家，实现营收2443万元。 

图 1:西部证券股基交易量市占率 

 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所 

 投行业务低迷，下半年望迎转机。由于上半年IPO审核趋严，行业竞争加剧，大券商投行业务优势较明

显。公司2018H1投资银行业务仅实现收入3014万元，较2017H1大幅下降76.3%，尽管公司同时大幅削

减营业成本（同比下降58.1%），但依然难以避免投行业务发生亏损。公司现已加强投行业务内部质量控

制，提高服务质量，目前有2单IPO项目正处于证监会审核阶段，共为15家企业开展上市辅导工作，项目

储备重组充足。 

 去通道转型明显，资管业务回归本源。2018H1，公司资产管理业务净收入3329万元（不包括并表基金），

同比降低20.5%。在市场整体去通道的行业背景下，公司产品结构调整明显。公司集合计划期末受托资

金规模62.9亿元，实现净收入1825万，同比增长10.5；定向计划期末受托资金规模413.9亿元，较去年同

期下降20.4%，实现收入1343万元，大幅降低46.6%；专项资管计划规模101.6亿，增幅超过100%。主

动管理规模占比达25.2%，同比上升1pct。 

 信用业务发展放缓，减值风险犹存。2018H1，公司信用业务实现营业收入3亿元，同比降低9.5%，营业

支出则大幅提升至1.2亿元，同比增长973%。公司由于2017年乐视网股权质押到期后对方无力赎回，大

幅计提资产减值损失，导致营业支出剧增。目前公司应收账款前三大客户均为股票质押式回购业务违约

客户，违约金额达10.1亿元，目前已计提减值准备5.6亿，最悲观仍有4.5亿的减值空间。2018年H1，公

司信用业务规模下滑，融出资金较年初降低17.6%，买入返售金融资产较年初降低38.7%，担保比例从
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年初的233%下降至201.2%。由于公司受到陕西证监局处罚，从2018年6月25日至2018年12月25日被暂

停股票质押式回购业务，下半年公司信用业务将进一步缩减。 

 投资业务稳健进行，支撑公司整体业绩。2018H1，公司证券投资业务收入4亿元，同比增长11.3%。为

应对2018上半年市场整体情绪低迷的情况，公司适时地调整仓位，在不利行情中保持合理持仓，采取稳

健型投资策略，进一步提升非权益类证券投资比例。根据我们观察，公司大幅减少以交易为目的持有的

基金和股票，转而增加债券投资规模，与上半年股债市场分化趋势相同，目前公司自营权益类占净资本

比例较低，为9.26%；自营非权益类占净资本144.48%，较期初上升7pct。 

结论： 

我们认为短期内公司仍面临较高的信用业务减值损失的影响，同时信用业务的增量受阻也将限制公司杠杆水

平的提升。我们预计公司2018-2020年的营收分别为24.2亿元、29.2亿元和32.9亿元，归母净利润分别为4.3

亿元、5.4亿元和6.3亿元，EPS分别为0.12元、0.16元、0.18元，对应PE分别为66倍、51倍和44倍。首次覆

盖给予“中性”评级。 

风险提示： 

股票市场成交量进一步萎缩、股票质押风险事件、信用业务滑坡加剧
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公司盈利预测表（单位：亿元） 

  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


