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证券投资驱动高增长，投行表现亮眼 
 

报告摘要： 

事件: 

华西证券 2019 年实现营业收入 39.37 亿元,同比增长 54.70%;实现归

母净利润 14.31 亿元,同比增长 69.39%。对应 EPS 0.55 元/股，同比增长

66.67%；加权平均净资产收益率 7.53%，同比增加 2.72 个百分点。 

投资要点： 

证券投资业务收入大幅增长，成第一大利润来源。受国内证券市场回暖

影响，报告期内，公司证券投资业务实现收入 12.74 亿元，同比增长

115.27%，营收占比增加 9.10 个百分点，达 32.35%；实现利润 10.58 亿

元，同比增长 146.11%。 

经纪业务不断扩张，收入基本保持稳定。公司坚持长期价值布局，全年

新设分支机构 17 家。报告期内，公司取得经纪及财富管理业务收入 13.03

亿元，同比增长 28.92%；实现利润 4.17 亿元，同比增长 22.12%。 

信用业务规模稳中有进，风险防控能力全面提升。报告期内，公司信用

业务总规模175.14亿元，同比增加44.75%。其中融资融券业务规模111.82

亿元，股票质押式回购业务规模 63.26 亿元，约定式回购业务 0..06 亿元。 

立足四川，投行业务发展势头强劲。报告期内，公司实现投资银行业务

营收 5.20 亿元，同比增加 211.30%；实现利润 1.83 亿元，由负转正。公

司股权融资取得良好业绩；债券业务实现战略转型与突破；完成 1 家新

三板公司推荐挂牌。 

主动管理能力提升，资管业务转型不断推进。面对新的监管形式与市场

变化，公司深耕债券投资、资产证券化，同时积极布局权益产品，营业

利润率同比增加 22.35 个百分点。 

投资建议：公司证券投资业务规模大，固收、权益都有良好收益，收

入占比高，我们看好公司的投资能力，预计 2020-2022 年公司每股收益

分别为 0.59，0.68，0.79 元。首次给予“增持”投资评级。 

风险提示：新冠肺炎导致市场波动风险，证券行业竞争愈发激烈。 

 

    

    

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,545  3,937  4,414  5,012  5,717  

(+/-)% -4.73% 54.70% 12.11% 13.54% 14.06% 

归属母公司净利润 845  1,431  1,551  1,797  2,069  

(+/-)% -17.07% 69.39% 8.36% 15.90% 15.15% 

每股收益（元） 0.33  0.55  0.59  0.68  0.79  

市盈率 26.00  20.19  16.56  14.29  12.41  

市净率 1.23  1.53  1.22  1.13  1.05  

净资产收益率 (%) 4.60% 7.29% 7.35% 7.94% 8.47% 

总股本 (百万股 ) 2,625  2,625  2,625  2,625  2,625  
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总市值（百万元） 25,673 

总股本（百万股） 2,625 
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1. 事件： 

华西证券发布 2019 年年报，报告期内，公司实现营业收入 39.37 亿元，同比 

增长 54.70%;实现归母净利润 14.31 亿元,同比增长 69.39%。对应 EPS 0.55 元/股，

同比增长 66.67%；加权平均净资产收益率 7.53%，同比增加 2.72 个百分点。 

华西证券 4 月 21 日发布第一季度报告。受市场环境影响，2020 年第一季度

公司实现营业收入 9.15 亿元，同比下降 12.26%；实现归母净利润 3.75 亿元，同

比下降 20.72%。对应 EPS 0.14 元/股，同比下降 22.22%；加权平均净资产收益率

1.89%，同比减少 0.65 个百分点。 

2. 投资要点:     

2.1. 证券市场回暖，综合实力领跑西部地区  
2019 年证券市场整体回暖，A 股三大指数全年上涨，上证指数、深证指数年度、

创业板指年度分别上涨 22.30%、44.08%、43.79%。 受市场波动上升影响，2019 年

公司实现营业收入 39.37 亿元，同比增长 54.70%；归母净利润同比增长 69.39%至

14.31 亿元。 

2019 年，公司整体盈利能力增强，净资产收益率同比增加 2.75 个百分点至

7.39%，主要原因是 2019 年国内证券市场出现结构性行情，交易活跃，公司营收、

利润大幅增长。公司各项业务都实现利润增长，其中投资业务利润增长较为明显达

146.11%，投行业务利润由负转正。 

公司综合实力在西部地区证券公司中居于领先地位。2019 年，公司自营债券

投资收益率大幅跑赢市场及债券型基金，公司 IPO 承销金额排名 19 位、承销保

荐收入排名第 15 位，并购重组财务顾问排名（按交易额）第 15 位。债券承销规

模及收入均实现历史突破，公司债券发行业务在四川区域占有较大市场份额。 

 

2.2. 证券投资业务收入大幅增长，成第一大利润来源 
报告期内，公司及时把握市场机会，投资业务收入达到 12.74 亿元，同比增长

115.27%，营收占比达 32.35%，利润占比达 41.62%，为报告期内公司第一大利润来

源。营业利润率同比增加 10.41 个百分点，主要是公司加大对于投资业务的投入，

较好把握了债券投资的市场机会，收入同比增加所致。 

2019 年，公司投资业务中，公司自营投资收入占比超过 90%。公司自营业务包

括债券、股票、基金投资等业务。债券投资业务方面，公司通过对 2019 年宏观基

本面诸多因素的综合分析，做出了看平债券市场、看多权益市场的总体判断，实现

债券投资收益 72394.08 万元，同比增长 42.40%。股票投资业务方面，2019 年全年

公司取得收益总额达 3.12 亿元，同比增长 1388.40%，收益水平大幅优于市场，超

额完成全年任务。衍生金融业务方面，公司一方面通过分散配臵多个投资策略、业

务板块获取非方向性绝对收益，另一方面积极拓展创新业务储备创新业务资格，打

造新的利润增长点。 

2.3. 经纪业务不断扩张，收入基本保持稳定 
2019

17
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149.51%  

13.03 28.92%

33.10% 1.78

2019  

2.4. 信用业务规模稳中有进，风险防控能力全面提升 

 

175.14 44.74%

111.82 35.72% 63.26

64.08% 236.22% 2018

2019

2019

18.498 7.21

29.41% 5.11 16.68%  

2.5. 立足四川，投行业务发展势头强劲    

2019

 

5.20 211.30%

1.83 45.91 2019 IPO

200.65%

3 IPO

41 15

2019 33

3 291.85

1  

2.6. 主动管理能力提升，资管业务转型不断推进    

FOF  

1.42 19.62% 0.38

402% 146.02% 293.94

705.65 16.57%

290.74 45.38% 2019 22.78%

0.32  54.68% 16.41

22.54% 16.73  

3. 投资建议： 

2020-2022 0.59 0.68 0.79
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4. 风险提示： 

     

 

 

 

 

图 1：2016-2019 年分项业务收入结构 
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数据来源：东北证券，公司年报 

 

图 2：2019 年各项业务营业收入占比   图 3：2019 年各项业务利润占比 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司年报  数据来源：东北证券，公司年报 
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图 4：2019 年各项业务营业收入增长（亿元）   图 5：2019 年各项业务利润增长（亿元） 

 

 

 

数据来源：东北证券，公司年报  数据来源：东北证券，公司年报 

 

表 1：2019 年主营业务分业务情况 

单位：百万元 营业收入 营业成本 营业利润率 
营业收入比上

年同期增减 

营业成本比上

年同期增减 

营业利润率同比

增减（百分点） 

经纪及财富管理业务 1303.34 886.70 31.97% 28.92% 32.38% -1.78 

投资业务 1273.66 215.61 83.07% 115.27% 33.29% 10.41 

信用业务 720.97 210.24 70.84% 29.41% 76.07% -7.73 

投资银行业务 520.49 337.03 35.25% 211.30% 82.15% 45.91 

资产管理业务 141.67 103.98 26.61% -19.62% -38.38% 22.35 

数据来源：东北证券，公司年报 

 

表 2：2019 年母公司净资本及有关风险控制指标 

单位：亿元 2019 2018 

核心净资本 160.18 149.71 

附属净资本 5.50 9.10 

净资本 165.68 158.80 

净资产 193.69 181.92 

各项风险准备之和 47.50 33.21 

表内外资产总额 513.55 349.98 

风险覆盖率 348.77% 478.16% 

资本杠杆率 31.29% 43.06% 

流动性覆盖率 247.92% 322.28% 

净稳定资金率 146.10% 182.00% 

净资本 /净资产 85.54% 87.29% 

净资本 /负债 53.74% 99.87% 

净资产 /负债 62.82% 114.41% 

自营权益类证券及证券衍生 

品/净资本 
14.58% 3.12% 

自营固定收益类证券 /净资本 147.11% 83.07% 

数据来源：东北证券，公司年报 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 15,339  17,180  18,898  21,732   净利润 1,432  1,551  1,797  2,069  

交易性金融资产 16,741  15,904  17,176  16,833   资产减值准备 37  52  45  49  

应收款项 568  612  734  698   折旧及摊销 71  66  69  67  

存货 0  0  0  0   公允价值变动损失 -296  -196  -246  -221  

其他流动资产 24,486  29,152  32,324  35,400   财务费用 0  0  0  0  

流动资产合计 57,134  62,847  69,132  74,663   投资损失 -520  -455  -487  -471  

可供出售金融资产 0  0  0  0   运营资本变动 787  113  980  375  

长期投资净额 45  70  75  86   其他 -204  382  -529  -109  

固定资产 600  633  679  701   经营活动净现金流量 1,308  1,513  1,628  1,758  

无形资产 50  53  57  60   投资活动净现金流量 -3,685  -1,415  -2,550  -1,982  

商誉 14  14  14  14   融资活动净现金流量 7,038  6,897  7,954  8,154  

非流动资产合计 10,693  12,441  18,202  30,138   企业自由现金流 4,662  6,996  7,033  7,930  

资产总计 67,827  75,288  87,334  104,801        

短期借款 0  0  0  0   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 29  23  26  25   每股指标     

预收款项 0  0  0  0   每股收益（元） 0.55  0.59  0.68  0.79  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 7.49  8.03  8.62  9.31  

流动负债合计 39,721  45,321  50,625  55,781   
每股经营性现金流量（元） 0.50  0.58  0.62  0.67  

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 8,412  8,841  14,032  24,546   营业收入增长率 54.7% 12.1% 13.5% 14.1% 

长期负债合计 8,412  8,841  14,032  24,546   净利润增长率 69.5% 8.3% 15.9% 15.1% 

负债合计 48,133  54,162  64,657  80,327   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 19,650  21,082  22,633  24,430   毛利率 47.5% 46.3% 47.0% 47.5% 

少数股东权益 44  44  44  44   净利润率 36.4% 35.1% 35.9% 36.2% 

负债和股东权益总计 67,827  75,288  87,334  104,801   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业收入 3,937  4,414  5,012  5,717   偿债能力指标     

营业成本 2,066  2,373  2,656  3,000   资产负债率 71.0% 71.9% 74.0% 76.6% 

营业税金及附加 31  36  40  47   流动比率 1.44  1.39  1.37  1.34  

资产减值损失 0  0  0  0   速动比率 1.44  1.19  1.30  1.24  

销售费用 0  0  0  0   费用率指标     

管理费用 1,997  2,182  2,512  2,770   销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 0  0  0  0   
管理费用率 50.7% 49.4% 50.1% 48.5% 

公允价值变动净收益 296  197  246  221   
财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 831  765  841  791   分红指标     

营业利润 1,871  2,042  2,356  2,717   分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -6  -8  -7  -8   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 1,865  2,034  2,349  2,709   估值指标     

所得税 433  483  552  640   P/E（倍） 20.19  16.56  14.29  12.41  

净利润 1,432  1,551  1,797  2,069   P/B（倍） 1.53  1.22  1.13  1.05  

归属于母公司净利润 1,432  1,551  1,797  2,069   P/S（倍） 11.35  5.82  5.12  4.49  

少数股东损益 0  0  0  0   净资产收益率 7.3% 7.4% 7.9% 8.5% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

王凤华：东北证券非银行金融行业首席分析师。中国人民大学硕士研究生，证券行业从业22年，2019年加入东北证券。曾

任民生证券研究所所长助理、宏源证券中小盘首席分析师、申万宏源证券研究所中小盘研究部总监、联讯证券研究院执行

院长。2012年至2014年连续三年带领团队上榜《新财富》最佳中小市值分析师，2016—2017年带领联讯研究院获得《新财

富》最具潜力研究机构奖项。多次获得水晶球、Wind资讯金牌分析师、今日投资天眼分析师、金融界最佳分析师等多项奖
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