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事件： 

西南证券近日发布 2018 年三季度报告，公司截至 2018Q3 实现营业收入 4.1 亿元，同比下降 52.1%；归母

净利润-0.15 亿元，同比降低 106.6%。总资产 644 亿元，较期初增加 1.1%；归母净资产 190.2 亿元，较期

初降低 1.9%。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 507.1 858.72 861.19 833.75 717.66 698.08 412.38 

增长率（%） -30.28% -32.68% -9.40% 22.92% 41.52% -18.71% -52.11% 

毛利率（%） 3.97% 55.26% 33.51% 12.34% 47.55% 4.73% -4.15% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 3.97% 55.26% 33.51% 12.34% 47.55% 4.73% -4.15% 

净利润（百万元） 22.22 351.14 229.31 88.21 261.20 54.21 -15.17 

增长率（%） -93.99% -31.20% 11.34% -150.82% 1075.29% -84.56% -106.62% 

每股盈利（季度，元） 0.00 0.06 0.04 0.01 0.05 0.01 -0.00 

资产负债率（%） 70.00% 70.94% 67.51% 68.52% 70.29% 70.15% 69.72% 

净资产收益率（%） 0.11% 1.78% 1.14% 0.44% 1.31% 0.28% -0.08% 

总资产收益率（%） 0.03% 0.52% 0.37% 0.14% 0.39% 0.08% -0.02%   

观点： 

 主动提升杠杆率，助力业务结构调整。截至报告期末，公司总资产规模为644亿元，较2017年末增长1.1%，

总负债449亿元，增长2.9%，归属于上市股东的所有者权益190.2亿元，降低1.9%。经计算，公司杠杆

率水平已经由期初的62.7%上涨至64.7%（剔除代理买卖证券款）。在市场下行环境下，公司通过主动增

加杠杆，将经营的重心向重资产业务，尤其是收益相对稳定的固收类自营业务移动。公司中报披露的自

营非权益类证券及其衍生品与净资本的比例为152.8%，较年初上涨22pct。 

 融资结构深入调整，降低成本布局重资产业务。公司今年在扩大债务规模的同时，调整了融资结构，增

大了短期融资的比例，目前公司的短期融资规模达到185.9亿元，较年初增加了81.9%，同时长期融资规
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模下降21.3%，实现了由长期融资主导向短期融资主导的过渡。公司信用业务收益稳定，根据我们的测

算，公司上半年的年化息差水平约为2.15%，较去年上升0.41pct。今年利息净收益为负主要是因为公司

信用业务规模进一步下降，三季报买入返售金融资产和融出资金共105.8亿元，较年初下降10.6%。 

 自营业务表现支撑公司业绩。从去年开始自营业务在公司业务结构中占据越发重要地位，今年自营业务

占比进一步提升。2018年前三季度共实现自营业务收入10.4亿元，占公司营业收入比达57.1%，较上年

同期上升2.2pct。虽然今年整体市场行情不理想，公司的自营业务坚持了绝对收益的理念，通过衍生金

融工具的大量运用缓解了较多回撤风险，同时加仓利率债和高评级信用债，实现了自营业务的稳定收益。 

 行业景气度冲击轻资产业务，信用业务减值边际改善。公司经纪业务市占率稳定，佣金率维持在万三水

平，今年下半年市场股基交易量持续低迷拖累公司经纪业务，前三季度经纪业务收入4亿元，同比下降

21.3%。同时受资本市场形势影响，权益类一级市场业务量大幅下降，中小券商所受冲击较大，公司前

三季度仅完成一个股权承销项目，承销业务主要靠债券发行支撑，投行业务实现收入3.4亿元，同比下降

13.0%。公司今年净利润的下滑主要是因为股权质押业务大量计提的减值损失，前三季度计提资产减值

损失2.4亿元，同比上升656.6%。但Q3单季度减值回冲100万元，呈现边际改善的状态。建议关注未来

信用风险缓释下的业绩回暖。 

结论： 

我们看好公司通过主动增加负债规模进一步扩张自营业务，并通过合理的资产配置获取稳定收益。同时看好

中小券商经纪和投行业务在市场回暖时的高弹性。我们预计公司2018-2020年的营收分别为25亿元、26.6亿

元和28.7亿元，归母净利润分别为5亿元、6.7亿元和7.3亿元，EPS分别为0.09元、0.12元、0.13元，对应PE

分别为46倍、34倍和31倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

风险提示： 

股票市场成交量进一步萎缩、信用业务利差收窄、股票质押风险事件
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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  

资产负债表 单位 亿元 利润表 单位 亿元

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

资产： 营业收入 36.3 30.6 25.0 26.6 28.7

货币资金 181.3 134.1 108.7 113.6 118.6 手续费及佣金净收入 24.1 14.2 11.8 13.6 14.8

其中：客户资金存款 111.8 82.4 79.0 82.6 86.2 代理买卖证券业务净收入 8.4 6.6 5.6 6.4 7.3

结算备付金 35.9 25.4 23.3 24.4 25.4 证券承销业务净收入 13.7 6.3 4.7 5.8 6.0

其中：客户备付金 30.3 23.6 19.8 20.7 21.6 受托客户资产管理业务净收入 1.1 0.8 1.0 0.9 0.9

融出资金 80.4 87.6 94.3 98.3 102.4 利息净收入 0.3 (2.2) (1.5) (2.8) (2.3)

以公允价值计量且其变劢计入

当期损益的金融资产
215.3 223.6 282.3 278.4 280.1 投资净收益 13.7 20.0 11.8 13.2 13.8

以摊余成本计量的金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 公允价值变劢收益 (2.9) (0.8) 1.5 1.7 1.7

以公允价值且其变劢计入其他

综合收益的金融资产
116.3 88.6 87.6 88.4 90.7 汇兑净收益 0.8 (1.1) 0.1 0.1 0.1

衍生金融资产 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 其他收益 0.0 0.2 1.0 0.6 0.6

买入返售金融资产 29.5 30.7 23.9 24.1 24.7 其他业务收入 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

应收款项 2.0 0.5 1.0 1.1 1.2 营业支出 24.7 21.7 18.8 18.4 19.8

应收利息 5.4 5.1 3.9 4.0 4.2 税金及附加 1.2 0.3 0.9 0.9 1.0

存出保证金 6.3 3.1 3.6 3.6 3.6 业务及管理费 23.3 20.8 14.9 15.8 17.1

持有至到期投资 1.0 0.0 - - - 资产减值损失 0.1 0.5 2.9 1.5 1.5

长期股权投资 16.2 16.5 19.8 23.7 28.5 其他业务成本 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

固定资产+在建工程 6.2 6.9 6.7 6.5 6.2 营业利润 11.6 8.9 6.2 8.2 9.0

无形资产 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7 加：营业外收入 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0

商誉 2.8 2.7 1.8 2.1 2.4 减：营业外支出 0.7 0.4 0.1 0.1 0.1

递延所得税资产 1.6 2.6 2.1 2.2 2.2 利润总额 11.3 8.4 6.1 8.2 8.9

投资性房地产 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 减：所得税 2.1 1.5 1.1 1.5 1.6

其他资产 7.3 7.4 12.7 12.7 12.7 净利润 9.1 6.9 5.0 6.7 7.3

资产总计 710.0 636.9 673.8 685.2 704.8 减：少数股东损益 (0.0) 0.2 0.0 0.0 0.0

负债： 归属于母公司所有者的净利润 9.2 6.7 5.0 6.7 7.3

短期借款+拆入资金 0.0 0.0 4.7 4.7 4.8 每股收益：

应付短期融资款 73.7 4.0 18.2 13.5 13.9 基本每股收益 0.16 0.12 0.09 0.12 0.13

以公允价值计量且其变劢计入

当期损益的金融负债
54.9 44.9 22.5 24.7 27.2

衍生金融负债 1.8 0.7 0.8 1.0 1.2

卖出回购金融资产款 96.8 98.2 157.1 172.8 190.1

代理买卖证券款 132.9 98.9 92.1 96.2 100.4

代理承销证券款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

应付职工薪酬 10.0 8.9 7.1 7.5 8.1

应交税费 1.6 1.2 3.1 3.3 3.5

应付款项 1.4 0.6 4.1 4.3 4.5

应付利息 3.4 2.9 3.9 3.9 3.9

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

应付债券 134.5 169.5 148.5 133.7 120.3

递延所得税负债 0.1 1.2 1.2 1.4 1.1

预计负债 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0

其他负债 1.6 5.5 5.2 5.4 5.6

负债合计 513.3 436.5 468.3 472.5 484.7

所有者权益(或股东权益)：

股本 56.5 56.5 56.5 56.5 56.5

资本公积金 78.5 77.7 77.7 77.7 77.7

其它综合收益 0.4 4.1 6.7 9.3 12.1

盈余公积金 9.3 10.1 10.6 11.4 12.1

未分配利润 27.6 26.1 26.9 29.5 31.9

一般风险准备 17.8 19.4 20.4 21.8 23.2

归属于母公司所有者权益合计 190.0 193.8 198.8 206.1 213.4

少数股东权益 6.7 6.6 6.7 6.7 6.7

所有者权益合计 196.7 200.5 205.4 212.8 220.1
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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。 


