
西部证券股份有限公司

首次公开发行 A 股补充风险提示公告

西部证券股份有限公司（以下简称“发行人”）首次公开发行（以下简称“本

次发行”）20,000 万股人民币普通股（A 股）将于 2012 年 4 月 23 日分别通过深

圳证券交易所交易系统和网下发行电子化平台实施。本次发行的保荐机构及主承

销商为招商证券股份有限公司（以下简称“招商证券”或“保荐机构（主承销商）”）。

发行人和保荐机构（主承销商）根据监管部门加强信息披露工作、进一步充

分揭示风险、充分保护中小投资者利益的监管要求，现就本次发行新股的投资风

险做出补充提示：

1、投资者应当充分关注定价市场化蕴含的风险因素，了解股票上市后可能

跌破发行价的风险，切实提高风险意识，强化价值投资理念，避免盲目炒作。监

管机构、发行人和保荐机构（主承销商）均无法保证股票上市后不会跌破发行价

格。

2、拟参与本次发行申购的投资者，须认真阅读 2012 年 4 月 13 日（T-6 日）

刊登于《中国证券报》、《证券时报》、《上海证券报》和《证券日报》上的《西

部证券股份有限公司首次公开发行股票招股意向书摘要》及巨潮网站

（www.cninfo.com.cn）的招股意向书全文，特别是其中的“重大事项提示”及“风

险因素”章节，须充分了解发行人的各项风险因素，谨慎判断其经营状况及投资

价值，并审慎做出投资决策。根据《证券法》的规定，股票依法发行后，发行人

经营与收益的变化，由发行人负责，由此变化引致的投资风险，由投资者自行负

责。

3、本次发行定价遵循市场化定价原则，在初步询价阶段由网下机构投资者

基于真实认购意愿报价，发行人与保荐机构（主承销商）根据初步询价结果，综

合考虑发行人基本面、所处行业、可比公司估值水平和市场环境等因素，协商确



定本次发行价格。提醒投资者注意：整个定价过程及定价结果由上述参与主体自

主决定并自担风险。任何投资者如参与申购，均视为其已接受该发行价格；如对

发行定价方法和发行价格有任何异议，建议不参与本次发行。

4、发行人所在行业为证券期货业，中证指数有限公司(www.csindex.com.cn)、

已经发布的行业滚动市盈率（以行业所有上市公司在 2012 年 4 月 18 日收盘后的

总市值除以其 2010 年第四季度与 2011 年前三季度净利润之和计算得出）、行业

静态市盈率（以行业所有上市公司在 2012 年 4 月 18 日收盘后的总市值除以其

2010 年度净利润之和计算得出）分别为 22.62 倍、18.84 倍。本次发行市盈率（按

照发行价格计算的发行人总市值/发行人 2011年度扣除非经常性损益前后孰低的

净利润）48.33 倍，较以上两个指标分别溢价 113.47%、156.53%。

证券期货行业存在较强周期性，盈利波动性较大，且中证指数有限公司发布

的行业市盈率与西部证券公布的市盈率计算统计口径在净利润数据的提取方面

有所差别，导致中证行业市盈率与本次发行市盈率之间的绝对差异过大：按照中

证指数行业滚动市盈率同口径计算的本次发行价格对应市盈率为25.59倍，较中

证指数行业滚动市盈率溢价13.03%；按照中证指数静态市盈率同口径计算的本次

发行价格对应市盈率为19.33倍，较中证指数行业静态市盈率溢价2.60%。本次发

行存在未来发行人估值水平向行业平均市盈率水平回归导致股价下跌给新股投

资者带来损失的风险。

5、证券期货行业市盈率水平波动幅度较大，可能会对投资者的投资造成一

定风险。虽然根据调整后的口径，发行人发行价格对应市盈率较行业平均水平

溢价较小，但证券期货行业不同上市公司之间及同一上市公司不同时点之间的

市盈率水平差距较大。以2012年4月18日股票收盘价计算，已经披露2011年业绩

的12家券商计算的市盈率水平区间为11.73倍（中信证券）-201.76倍（国海证

券），市盈率水平差距巨大；国海证券对应2010年及2011年市盈率分别为33.75

倍及201.76倍，年度市盈率水平差异近5倍。发行人提醒投资者：市盈率指标仅

代表过去，未来发行人市盈率水平可能会发生较大的变化，提请投资者关注因

市盈率水平变化产生的投资风险。

6、我国证券市场存在的不确定性及较强的周期性变化引致发行人产生盈利



波动风险。若未来证券市场处于较长时间的不景气周期，则会对发行人的盈利情

况造成不利影响，甚至可能出现发行人上市当年营业利润比上年下滑50%以上的

风险。2010年及2011年发行人归属于母公司所有者的净利润分别为53,708.41万

元、22,323.71万元，2011年较2010年下降幅度达到58.50%。本次发行存在发行人

未来盈利受周期性影响剧烈波动或大幅下降、股价下跌给新股投资者带来损失的

风险。

7、经济环境的变化可能对发行人经营业绩、财务状况及发展前景产生不利

影响。发行人的资产质量、经营业绩、财务状况和发展前景在很大程度上受宏观

经济的影响。近年来宏观经济的高速发展使人们对中国的经济发展和证券市场普

遍存在着较高的预期，但若某些突发事件的发生导致宏观经济出现持续低迷，各

项基于中国经济良性发展的预期都将变得不具有参考性；此外，宏观经济调控措

施和经济环境自身的波动性，也会导致证券业发展速度放慢，发行人的经营业绩、

财务状况及发展前景可能会因此受到不利影响。

8、发行人在经纪、自营、资产管理及投资银行等证券业务存在业务风险，

对发行人的营收造成一定影响。

经纪业务方面，一方面， 2009-2011年发行人平均佣金费率水平随市场整体

情况有所下降，未来随着竞争环境的变化，发行人经纪业务平均佣金费率水平仍

有进一步下降的可能；另外一方面，随着机构投资者的不断壮大和投资者投资理

念的逐步成熟，换手率可能会有所下降，市场交易量相应降低。佣金费率的及市

场交易量的降低，使经纪业务收入存在不确定性，发行人面临盈利能力波动风

险 。

自营业务方面，由于证券市场的不确定性较强，发行人自营业务仍存在因投

资产品本身内含风险、证券市场异常波动、因证券投资品种选择不当、证券买卖

时机把握不准、资产组合不合理等投资决策失误而遭受损失的风险。

理财业务方面，发行人存在因资产管理措施不恰当、风险对冲机制不健全等

因素对资产管理业务产生不利影响的风险。

投行业务方面，发行人存在因发行方式、承销承诺、市场判断等因素发生变

化对投资银行业务产生不利影响的风险。

以上业务风险的存在，对发行人的营收造成一定负面影响，发行人经营业绩



存在较大的不确定性。

9、发行人存在业务高度集中的风险。2009、2010和2011年度，发行人证券

经纪业务收入占营业收入的比例分别为88.55%、78.20%和75.06%，其中来自陕

西省的经纪业务收入占全部经纪业务收入的比重分别为88.79%、87.62%和

86.30%。如果发行人在陕西省的经纪业务竞争力出现明显下降，发行人的经营业

绩可能会遭受不利影响。

10、发行人存在发行完成后净资产收益率下降的风险。本次发行完成后，发

行人净资产将大幅增加。本次募集资金将在扣除发行费用后全部用于补充发行人

营运资金。无论自营、投资银行、客户资产管理业务还是创新类业务，资金从投

入到产生效益都要经过一个合理的周期，并且具体产生效益的情况受到市场、政

策变动等多方面因素的影响。因此募集资金投入后产生收益的大小及周期具有一

定的不确定性，发行当年发行人净利润的增长具有不确定性，存在由于净资产增

长而导致净资产收益率下降的风险。

11、发行人和保荐机构（主承销商）郑重提请投资者注意：投资者应坚持价

值投资理念参与本次发行申购，凡参与申购的投资者均应认可发行人的投资价

值，并希望分享发行人的成长成果；任何怀疑发行人是纯粹“圈钱”的投资者，应

坚决避免参与申购。

本特别风险提示并不保证揭示本次发行的全部投资风险，提示和建议投资者

充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险，根据自身经济实力、投资经验、风险

和心理承受能力独立做出是否参与本次发行申购的决定。

发行人：西部证券股份有限公司

保荐机构（主承销商）：招商证券股份有限公司

2012 年 4 月 23 日


