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资本中介业务受冲击，自营业务出色 
 
                                                                               2018 年 09 月 06 日 

 

事件：西部证券发布 2018 年中报，公司 2018 年上半年实现营业收入 11.43 亿元，同比下降 19.78%；实现归属母公司股东

净利润 2.51 亿元，同比下降 42.63%。2018 年上半年公司基本每股收益 0.07 元，同比下降 50.00%。 

 

点评： 

 行业集中度进一步提升，公司业绩下滑幅度略高于行业整体水平。证券行业 2018 年上半年实现营业收入 1,265.72 亿元，

同比下降 11.92%；实现净利润 328.61 亿元，同比下降 40.53%。公司上半年营收和净利润同比增速略高于行业整体水

平，体现出证券行业集中度进一步上升的特征。 

 公司传统业务收入下滑明显，资本中介业务受到较大冲击，自营业务表现出色。2018 年上半年 A 股市场整体交投清淡，

公司经纪业务手续费净收入同比下降 10.87%；受资管新规影响，公司受托资金规模减少，资管业务手续费净收入同比下

降 31.75%；由于证监会 IPO 监管趋严，投行手续费净收入同比下降 44.30%。融资成本上升对公司资本中介业务冲击较

大，由于存放金融同业利息收入减少、卖出回购金融资产利息支出增加，利息净收入同比下降 98.45%。公司自营业务表

现出色，投资收益同比增加 122.52%。 

 资产减值损失大幅增加导致净利润下滑幅度加大。2018 年上半年，由于 A 股市场表现不佳，股票质押回购出现多起风险

事件。公司受此影响较大，因客户违约，公司计提减产减值损失从 2017 年同期的 0.43 亿元大幅上升至 1.75 亿元，同比

增加 310.68%，对净利润产生较大影响。 

 盈利预测及评级：我们预测西部证券 2018 年、2019 年和 2020 年分别实现营业收入 24.59 亿元、26.45 亿元和 29.57 亿

元；归属于母公司净利润分别为 5.58 亿元、7.18 亿元和 8.47 亿元，对应每股收益分别为 0.16 元、0.20 元和 0.24 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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 2016 A 2017  2018 F 2019 F 2020 F 

营业收入(百万元) 3,406.33  3,169.90  2,458.83  2,644.81  2,957.45  

增长率 YoY % -39.61% -6.94% -22.43% 7.56% 11.82% 

归属母公司净利润(百万元) 1,124.62  752.22  558.15  717.68  846.71  

增长率 YoY% -42.99% -33.11% -25.80% 28.58% 17.98% 

毛利率% 42.41% 30.89% 26.46% 32.05% 34.04% 

净资产收益率 ROE% 9.06% 4.28% 3.05% 3.74% 4.18% 

每股收益 EPS(元)  0.40   0.21   0.16   0.20   0.24  

市盈率 P/E(倍)  19.4   36.4   49.1   38.2   32.3  

市净率 P/B(倍)  1.8   1.6   1.5   1.4   1.4  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 9 月 5 日收盘价 
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损益表摘要（人民币百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 3,406       3,170       2,459       2,645       2,957       年增长率（％）
手续费净收入 2,003       1,547       992         1,100       1,224       营业收入 -39.6% -6.9% -22.4% 7.6% 11.8%

代理买卖证券业务净收入 937         696         543         634         731         手续费净收入 -43.9% -22.8% -35.9% 10.9% 11.2%

证券承销保荐业务净收入 864         596         242         250         267         代理买卖证券业务净收入 -65.5% -25.7% -22.1% 16.9% 15.2%

委托管理资产业务净收入 94           117         80           81           84           证券承销保荐业务净收入 21.3% -31.1% -59.4% 3.4% 6.7%

基金管理公司收入 78           132         123         129         135         委托管理资产业务净收入 95.6% 23.9% -31.9% 2.0% 3.6%

其他手续费 29           6             5             6             7             基金管理公司收入 -6.6% 69.7% -7.0% 5.0% 5.0%

利息净收入 396         376         38           185         362         财务顾问业务和其他 135.1% -80.0% -8.0% 16.9% 15.2%

投资净收益 1,367       1,134       1,429       1,359       1,371       利息净收入 -46.7% -5.2% -90.0% 394.3% 95.4%

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 5             0             2             2             2             投资净收益 26.3% -17.0% 26.0% -4.9% 0.9%

公允价值变劢净收益 -364        108         -          -          -          其中：对联营企业和合营企业的投资收益 146928.7% -95.0% - - -

汇兑净收益 1             -1            -          -          -          公允价值变劢净收益 -253.2% -129.7% - - -

其他业务收入 3             6             -          -          -          汇兑净收益 19.6% -197.7% - - -

营业支出 1,962       2,191       1,808       1,797       1,951       其他业务收入 -13.4% 116.1% - - -

营业税金及附加 99           26           23           25           28           营业支出 -34.7% 11.7% -17.5% -0.6% 8.6%

业务及管理费 1,848       1,655       1,330       1,333       1,477       营业税金及附加 -69.3% -74.3% -8.4% 7.6% 11.8%

资产减值损失 14           510         455         439         446         业务及管理费 -30.4% -10.5% -19.6% 0.2% 10.8%

其他业务成本 -          -          -          -          -          资产减值损失 -45.5% 3466.0% -10.9% -3.5% 1.6%

营业利润 1,445       979         651         848         1,007       其他业务成本 - - - - -

营业外收入 26           7             48           50           53           营业利润 -45.2% -32.2% -33.6% 30.3% 18.7%

营业外支出 1             3             1             1             1             营业外收入 95.4% -73.0% 585.7% 5.0% 5.0%

利润总额 1,470       984         698         897         1,058       营业外支出 -36.0% 135.7% -62.1% 5.0% 5.0%

所得税费用 356         229         140         179         212         利润总额 -44.5% -33.1% -29.1% 28.6% 18.0%

净利润 1,113       754         558         718         847         所得税费用 -47.5% -35.7% -39.1% 28.6% 18.0%

归属于母公司所有者的净利润 1,125       752         558         718         847         净利润 -43.4% -32.2% -26.0% 28.6% 18.0%

归属少数股东权益 -11          2             -          -          -          归属于母公司所有者的净利润 -43.0% -33.1% -25.8% 28.6% 18.0%

资产负债表摘要（人民币百万元） 少数股东权益 137.3% -119.5% - - -

总资产 54,184     51,244     49,708     50,416     52,472     主要驱动因素（％）
客户存款 11,053     8,950       8,323       8,740       9,177       日均股票交易额（人民币百万元） 522,068     459,031     410,000     492,000     590,400     

自有存款 3,534       1,549       1,705       1,876       2,063       股基权证交易额市场份额 0.49% 0.47% 0.40% 0.40% 0.40%

融资融券 5,387       5,444       6,261       7,200       8,280       代理买卖证券业务净手续费率 0.07% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06%

买入返售金融资产 5,917       5,376       4,839       4,839       4,839       净利差 1.97% 3.44% 2.50% 2.50% 2.50%

交易性金融资产 15,025     20,464     19,259     18,576     18,880     证券投资期末规模（人民币百万元） 21,169       24,164       22,742       21,935       22,294       

可供出售金融资产 6,144       3,700       3,482       3,359       3,414       证券投资收益率 7.5% 5.0% 4.5% 4.5% 4.5%

持有至到期投资 -          -          -          -          -          股票及股票连接融资额（人民币百万元） 2,046,824  1,797,811  1,765,078  2,071,672  2,210,474  

长期股权投资 62           826         934         952         974         股票及股票连接主承销市场份额 0.33% 0.43% 0.12% 0.15% 0.15%

固定资产 181         207         177         148         118         企业主体债券融资额（人民币百万元） 23,340,000 20,610,000 19,415,855 23,541,724 25,119,019 

无形资产和商誉 158         168         168         168         168         企业主体债券主承销市场份额 0% 0% 0% 0% 0%

其他资产 6,723       4,560       4,560       4,560       4,560       集合资产管理业务期末规模（百万元） 7,027         6,713         5,371         5,908         6,498         

总负债 41,708     33,587     31,356     31,166     32,164     集合资产管理业务费率 0.36% 0.73% 0.75% 0.80% 0.80%

代买卖证券款 14,713     10,549     9,810       10,301     10,816     业务及管理费/营业收入 54.26% 52.20% 54.09% 50.41% 49.94%

应付债券 5,972       5,981       6,419       6,825       7,151       营业税金及附加税率 2.91% 0.80% 0.97% 1.02% 1.08%

其他负债 21,023     17,057     15,126     14,040     14,197     所得税率 24.25% 23.30% 20.00% 20.00% 20.00%

所有者权益 12,476     17,657     18,353     19,250     20,308     盈利能力（％）
总股本 2,796       3,502       3,502       3,502       3,502       净利润率 33% 24% 23% 27% 29%

少数股东权益 68           70           70           70           70           净资产收益率 9% 4% 3% 4% 4%

归属于母公司所有者权益 12,408     17,586     18,282     19,179     20,238     净资本指标（人民币百万元）
净资本 11,827       15,638       

每股及估值指标（元） 净资本/净资产(%) 95.29         89.17         

每股盈利 0.40        0.21        0.16        0.20        0.24        经营数据
每股净资产 4.44        5.02        5.22        5.48        5.78        员工数量（个） 2,476         3,013         

市盈率 19.44       36.40       49.06       38.16       32.34       营业部数量（个） 86             107           

市净率 1.76        1.56        1.50        1.43        1.35        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。11 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，金融行业分析师。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。 
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