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推荐 

 

 事件 

近期西部证券发布了三季度报告，2014 年第三季度，西部证券实现营

业收入 5.64 亿元，同比增长 85.51%；归属于上市公司股东的净利润

为 2.68 亿元，同比增长 203.92% 前三季度西部证券共实现营业收入

11.14 亿元，同比增长 28.09%，归属于上市公司股东的净利润 4.21

亿元，同比增长 60.34%。 

 各业务增长迅速，资管投行增速最高 

2014 年前三季度，西部证券经纪业务收入比去年同期增长 7.2%，投

行业务收入比去年同期增长 19.58 倍，资管业务收入比去年同期增长

184.94%，利息净收入比去年同期增长 37.72%，自营业务比去年同期

增长 24.44%%。 

 新三板业务是亮点，定增提升公司资本实力 

从各个业务在业内排名来看，西部证券的经纪业务、投行业务、两融

业务等均排名在 40-50 位之间，属于中游券商。而新三板业务从挂牌

家数来看，排名第 12 位，从股份总量来看，排名第三位，表现出色。

随着做市商的推出，有望进一步为公司贡献收入。同时，9 月初证监

会受理了西部证券的定增方案，将有效提升公司的资本实力。 

 投资策略 

我们预计 2014、2015、2016 年西部证券分别实现每股收益 0.4、0.48、

0.58 元（未考虑定增影响），对应 PE 分别为 34 倍、28.39 倍、23.33

倍。因此，我们维持“推荐”评级。 

 风险提示 

宏观经济超预期下滑 

图表：盈利预测表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 792.94  1,128.67  1,471.28  1,689.66  1,948.37  

同比增长(+/-%) -23.22% 42.34% 30.35% 14.84% 15.31% 

归属净利润（百万元） 118.90  273.90  474.59  568.45  691.67  

同比增长(+/-%) -46.74% 130.37% 73.27% 19.78% 21.68% 

每股收益（元） 0.10  0.23  0.40  0.48  0.58  

PE 147.86  57.83  34.00  28.39  23.33  

PB 3.95  3.41  3.17  3.12  3.04  
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市场表现      截至 2014.10.27 
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成交额 西部证券 沪深300  

市场数据 2014-10-27 

A 股收盘价（元） 13.55  

一年内最高价（元） 15.15  

一年内最低价（元） 10.56  

市净率 3.42  

总股本（万股） 120,000.00  

实际流通 A 股（万

股） 
68,761.12  

限售流通 A 股（万

股） 
51,238.88  

流通 A 股市值（亿

元） 
93.17  
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新三板亮点频现，定增提升公司实力 
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 经纪业务增速弱于行业水平，股基成交量排名居中 

 
受大盘成交量显著回升的影响，西部证券前三季度经纪业务收入达到 5.27

亿元，同比增长 7.2%；其中第三季度完成经纪业务收入 2.47 亿元，同比增长

31.5%。2014年前三季度，沪深两市成交量超过 53万亿，比去年同期增长 22%，

第三季度沪深两市成交量超过 24 万亿，比去年同期增长 41%。从增长幅度来

看，西部证券经纪业务的增长速度弱于沪深两市成交量的增长速度。从券商排

名来看，西部证券 2014 年至今成交 4440 亿元，在全体券商中排名第 48 位。 

 承销业务及两融业务爆发性增长 

而随着 IPO 的放开和债券承销的持续火爆，西部证券的承销业务也出现明

显回升。2014 年前三季度实现承销业务收入 1.08 亿元，比去年同期增长 19.58

倍；第三季度实现承销业务收入 6149 万元，比去年同期增长 10.77 倍。从业

务完成情况来看，2014 年前三季度，西部证券完成 1 单 IPO 业务，承销金额

2.9 亿元，在全体券商中排名第 52 位。债券承销业务共完成 52 亿元，在券商

中排名第 48 位。 

2014 年前三季度，西部证券实现利息净收入 2.24 亿元，同比增长 37.72%；

第三季度实现利息净收入 8216 万元，同比增长 38.27%。其中主要的收入来源

为融资融券业务等资本中介业务。前三季度，西部证券累计融资买入 151.3 亿

元，比去年全年的 89.9 亿元增长 68%；融券卖出 313 万元。  

 新三板业务表现抢眼，未来有望持续贡献收入 

截至目前，西部证券在新三板业务方面共挂牌企业 32 家，在券商中排名

第 12 位；股份总量达到 51.6 亿股，在券商中排名第三位，仅次于申银万国与

国信证券。其中有 19 家为 2014 年新挂牌企业。随着新三板做市商业务的开展，

我们认为，新三板业务在未来有望为西部证券持续贡献收入。 

 定增充实公司资本，利润有望进一步增长 

  2014 年 9 月，西部证券非公开发行股票的申请获得证监会受理，计划定增

募资不超过 50 亿元，用于补充公司的营运资金和扩大公司业务规模，特别是

两融业务规模。随着近期资本中介业务的爆发，券商的收入越来越依赖于净资

本的多少，此次定增有望进一步充实公司净资本实力，提升公司在两融业务等

资本中介业务方面的市场竞争力。 

2014 年前三季度，西部证券实现营业收入 11.14 亿元，同比增长 28.09%；
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其中第三季度实现营业收入 5.64 亿元，占前三季度收入的 50%，比去年同期

增长 85.51%。前三季度，西部证券实现归属于母公司的净利润 4.2 亿元，同

比增长 60.34%；其中第三季度实现归属于母公司的净利润 2.68 亿元，同比大

增 203.92%。预计在资本中介业务的推动下，公司业绩在第四季度有望进一步

增长。 

 投资策略 

我们预计 2014、2015、2016 年西部证券分别实现营业收入 14.71 亿元、

16.89 亿元、19.48 亿元，同比分别增长 30.35%、14.84%、15.31%；每股收

益分别为 0.4、0.48、0.58 元（未考虑定增影响），对应 PE 分别为 34 倍、28.39

倍、23.33 倍。因此，我们维持“推荐”评级。 

图表 1：西部证券各项业务占比变动 图表 2：营业收入及净利润变动 

  

数据来源：Wind，华融证券整理                                    数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 3：西部证券盈利预测表（百万元） 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

利润表(原始货币, 百万元)         

一、营业收入 792.94  1,128.67  1,471.28  1,689.66  1,948.37  

    手续费及佣金净收入 494.66  737.20  996.15  1,143.74  1,320.48  

    其中：代理买卖证券业务净收入 448.84  687.52  756.28  831.90  915.09  

          证券承销业务净收入 16.66  35.24  211.42  274.84  357.29  

          受托客户资产管理业务净收入 3.03  11.38  28.46  36.99  48.09  

    利息净收入 232.63  234.24  327.94  393.52  472.23  

    投资净收益 52.04  161.59  145.66  149.68  151.40  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 

-6.79  -22.12  -14.55  -17.46  -16.52  
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    公允价值变动净收益 11.28  -6.21  -0.52  0.75  2.29  

    汇兑净收益 -0.03  -0.47  -0.33  -0.40  -0.39  

    其他业务收入 2.36  2.32  2.38  2.37  2.37  

二、营业支出 634.66  752.61  827.88  910.66  1,001.73  

    营业税金及附加 33.28  57.60  63.36  69.70  76.67  

    管理费用 566.88  693.87  763.25  839.58  923.54  

    资产减值损失 33.24  -0.92  -1.01  -1.11  -1.22  

    其他业务成本 1.27  2.06  2.27  2.50  2.75  

三、营业利润 158.28  376.06  643.40  779.00  946.64  

四、利润总额 165.66  376.74  643.40  779.00  946.64  

    减：所得税 46.93  102.64  168.48  210.15  254.48  

五、净利润 118.73  274.10  474.92  568.86  692.16  

    减：少数股东损益 -0.16  0.19  0.34  0.40  0.49  

    归属于母公司所有者的净利润 118.90  273.90  474.59  568.45  691.67  

六、每股收益：      

    基本每股收益(元) 0.10  0.23  0.40  0.48  0.58  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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