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主要数据 

2019 年 8 月 20 日 

收盘价(元) 7.94 

总市值（亿元） 224.60 

总股本(百万股) 2,828.73 

流通股本(百万

股) 

2,828.73 

ROE（TTM） 4.30% 

12 月最高价(元) 10.46 

12 月最低价(元) 4.84 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 

  
◼ 净利润同比增幅居行业前列。2019年上半年，公司实现营业收入31.36

亿元，同比+5.23%；实现归母净利润4.28亿元，同比+288.31%，增幅在

已公布上半年业绩的券商中靠前；扣非归母净利润4.26亿元，同比

+285.18%，增速与归母净利润一致，盈利质量较优；加权平均ROE为

3.42%，较去年同期增加2.54个百分点。自营业务、其他业务净收入（其

他业务收入-其他业务成本）、投行业务及经纪业务对净利润增长贡献

较大；信用业务净收入下降及管理费用增加对净利润增幅拖累较大。 

◼ 经纪业务同比增幅高于行业整体。公司构建面向各类客户的“1+N”服

务体系，完善产品供给，迭代系统提升运营效率，全方位落地财富管理

转型；机构业务方面，公司布局公务基金券商结算业务和金融同业机构

债券经纪业务。截止2019年6月末，经纪业务客户总数达到185万余户。

2019年上半年，公司代理买卖证券业务净收入为2.80亿元，同比+34.00%，

高于行业整体同比增幅+22.06%。 

◼ 信用业务净收入下降。公司持续化解股票质押存量风险，股票期权经纪

业务未发生强行平仓及行权违约风险，截止2019年6月末，融资融券业

务规模为47.59亿元，股票质押业务待购回金额为16.53亿元。2019年1-6

月共计提信用减值准备4132万元，其中其他债券投资计提4311万元，占

计提价值总额比重为104.33%，买入返售金融资产转回548万元，股票质

押风险有所缓释。2019年上半年，公司利息净收入为-1.08亿元，亏损较

去年同期有所扩大（2018年上半年利息净收入为-0.50亿元），主要是利

息收入减少导致。 

◼ 自营业务对净利润贡献最大。公司自营业务涵盖权益类和FICC类，其中

FICC类包括固定收益类投资和贸易金融业务。2019年上半年，公司权益

类投资积极布局科创板及港股，固收类业务稳健有序开展，债券交割量

在行业中位列第7位，票据业务稳健，强化持仓资产和交易对手管理，

商品业务交易策略持续优化。上半年，公司自营业务净收入（投资净收

益-对联营企业和合营企业的投资收益+公允价值变动净收益）为9.33亿

元，同比+51.47%，对归母净利润增幅贡献最大。 

◼ 资管业务净收入同比降幅低于行业整体。截止2019年6月末，公司资管

存续规模为434.51亿元，其中集合类资管产品73.18亿元，定向类资管产

品262.93亿元，专项类资管产品98.40亿元。2019年1-6月发行公募基金10

亿份，6月末公募基金存续规模58亿元。受压降通道业务趋势影响，2019

年1-6月，公司受托客户资产管理业务净收入0.70亿元，同比-6.70%，降

幅低于行业整体（同期行业整体降幅为-8.32%）。 

◼ 投行业务净收入同比增幅高于行业整体。2019年上半年，公司完成新三
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表 1：山西证券细分业务收入预测（百万元） 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

  营业收入 4,393  6,851  7,078  7,828  

  手续费及佣金净收入 1,168  828  1,149  1,265  

    代理买卖证券业务净收入 476  381  496  545  

    证券承销业务净收入 565  308  524  576  

    受托客户资产管理业务净收入 121  134  125  138  

  利息净收入 56  -193  -216  -194  

  投资净收益 1,019  1,499  1,619  1,780  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益     0  0  

  净敞口套期收益     0  0  

  公允价值变动净收益 19  -137  270  284  

  汇兑净收益 -3  0  -12  0  

  其他收益 6  14  8  8  

  其他业务收入 2,127  4,841  4,260  4,686  

  资产处置收益 0  0  0  0  

资料来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 

表 2：山西证券利润表预测（百万元） 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

   营业收入  4,393  6,851  7,078  7,828  

   手续费及佣金净收入  1,168  828  1,149  1,265  

    代理买卖证券业务净收入 476  381  496  545  

    证券承销业务净收入 565  308  524  576  

    受托客户资产管理业务净收入 121  134  125  138  

板挂牌项目4家，辅导3家挂牌企业完成定向增发；完成1个IPO、1个再

融资、1个可转债、1个并购重组、11个公司债项目，总融资规模超200

亿元，2个科创板项目排队中；上半年，股权承销金额行业排第28位，

债券承销金额行业排第25位；上半年实现证券承销业务净收入1.66亿元，

同比+71.18%，增速行业整体（同期行业整体降幅为+26.66%）。 

◼ 国际业务亏损大幅减少。2019年上半年，公司全资子公司山证国际完成

大地控股收购智城控股股份、奥园健康生活香港挂牌上市，作为晋商银

行的财务顾问、联席账簿管理人及联席牵头经办人，协助晋商银行实现

香港挂牌上市；获得RQFII资格。2019年上半年，山证国际实现净利润

-172.18万元，较去年同期亏损大幅减少（2018年上半年山证国际实现净

利润-620.17万元）。 

◼ 投资建议。截止2019年8月20日，公司PB为1.81倍，处于近5年历史低位。

预期公司2019、2020年EPS分别为0.28元、0.33元，对应2019年8月20日

收盘价，2019、2020年PE分别为28.36倍、24.06倍，给予公司谨慎推荐

评级。 

风险提示。经济超预期下滑，股市大幅下跌，中美贸易摩擦恶化。 
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  利息净收入 56  -193  -216  -194  

  投资净收益 1,019  1,499  1,619  1,780  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益     0  0  

  净敞口套期收益     0  0  

  公允价值变动净收益 19  -137  270  284  

  汇兑净收益 -3  0  -12  0  

  其他收益 6  14  8  8  

  其他业务收入 2,127  4,841  4,260  4,686  

  资产处置收益 0  0  0  0  

营业支出 3,763  6,565  5,994  6,559  

  税金及附加 24  18  28  31  

  管理费用 1,448  1,407  1,742  1,927  

  资产减值损失 164  96  0  0  

  信用减值损失     41  0  

  其他业务成本 2,127  5,044  4,182  4,601  

  加：营业利润差额(特殊报表科目)     0  0  

    营业利润差额(合计平衡项目)     0  0  

营业利润 630  286  1,084  1,270  

  加：营业外收入 1  4  0  0  

  减：营业外支出 3  3  2  2  

    其中：非流动资产处置净损失     0  0  

  加：利润总额差额(特殊报表科目)     0  0  

    利润总额差额(合计平衡项目)     0  0  

利润总额 628  287  1,083  1,268  

  减：所得税 185  67  283  335  

  加：未确认的投资损失     0  0  

  加：净利润差额(特殊报表科目)     0  0  

    净利润差额(合计平衡项目)     0  0  

净利润 442  219  799  933  

  减：少数股东损益 33  -3  -4  9  

  归属于母公司所有者的净利润 409  222  803  924  

  加：其他综合收益 106  -74  -280  -83  

综合收益总额 549  145  519  851  

  减：归属于少数股东的综合收益总额 70  -51  -4  5  

  归属于母公司普通股东综合收益总额 478  196  523  846  

每股收益：         

  稀释每股收益 0.14 0.08 0.28 0.33 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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