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单位：万元
项目 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日

应交企业所得税 6,468.11 8,305.89 5,657.21
应交代扣代缴个人所得税 1,402.14 1,679.99 938.57
应交增值税 1,082.69 731.22 560.40
应交城市维护建设税 31.74 42.96 30.76
应交教育费附加及地方教育费附加 22.52 20.92 23.01
其他 299.93 229.43 287.77

合计 9,307.13 11,010.41 7,497.73
11、应付款项
截至最近三年末，本公司应付款项构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日

应付信用证 - 42,018.29 7,235.21
应付客户款项 800.00 1,521.99 1,539.10
应付经纪人风险金 853.17 968.86 923.15
应付仓单采购款 426.97 61.60 10,465.00
其他 438.53 549.41 498.19

合计 2,518.66 45,120.15 20,660.64
截至 2018 年 12 月 31 日，本公司应付款项金额为 45,120.15 万元，较 2017 年 12 月 31 日增长 118.39%，主要

是由于汇通商品应付信用证增加。
截至 2019 年 12 月 31 日，本公司应付款项金额为 2,518.66 万元，较 2018 年 12 月 31 日下降 94.42%，主要

是由于汇通商品应付信用证减少。
12、应付利息
截至 2017 年 12 月 31 日和 2018 年 12 月 31 日，本公司应付利息构成情况如下：

单位：万元
项目 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日

应付短期融资款利息 18,396.29 5,208.18
应付债券利息 8,700.48 7,671.25
应付交易性金融负债利息 4,801.54 1,252.76
应付拆入资金利息 4,606.68 5,862.49
其中：应付转融通融入资金利息 4,101.67 5,843.75
应付卖出回购金融资产款利息 2,364.13 1,477.07
应付结构化主体其他受益人收益 1,936.70 145.99
债券借贷应付利息 96.75 257.93
应付客户资金利息 44.06 73.26

合计 40,946.63 21,948.93
截至 2018 年 12 月 31 日，本公司应付利息金额为 40,946.63 万元，较 2017 年 12 月 31 日增长 86.55%，主要

是由于应付短期融资款利息和应付交易性金融负债利息增加。
截至 2019 年 12 月 31 日，本公司持有的金融工具的应计利息已包含在相应金融工具的账面余额中，资产

负债表不再单独列示“应收利息”项目或“应付利息”项目。 对于相关金融工具已到期可收取或应支付但于资
产负债表日尚未收到或尚未支付的利息，由于金额相对较小，在资产负债表“其他资产”或“其他负债”项目中
列示。

13、应付债券
截至最近三年末，本公司应付债券包括公司债券、次级债券和一年期以上的收益凭证，具体构成情况如

下：
单位：万元

债券名称 债券类型 发行日期 2019 年
12 月 31 日

2018 年
12 月 31 日

2017 年
12 月 31 日

17 山证 01 公司债券 2017-03-15 155,687.34 149,990.95 149,990.95

17 山证 02 公司债券 2017-03-15 52,019.89 49,985.46 49,985.46

18 山证 C1 次级债券 2018-12-04 200,742.08 200,000.00 -

19 山证 C1 次级债券 2019-01-11 104,717.12 - -

19 山证 01 公司债券 2019-01-22 103,864.11 - -
一年期以上的收益凭
证

收益凭证 - 8,161.22 7,532.00 -

合计 625,191.77 407,508.42 199,976.42
14、其他负债
截至最近三年末，本公司其他负债主要由其他应付款、应付结构化主体其他受益人款项、期货风险准备

金、预收账款和应付股利等组成，其中其他应付款、应付结构化主体其他受益人款项是其他负债的主要组成
部分。 截至最近三年末，本公司其他负债的构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日

其他应付款 76,394.02 50,873.40 68,378.04
应付结构化主体其他受益人款项 51,369.77 43,016.15 43,030.14
期货风险准备金 8,029.10 7,614.95 7,165.03
预收账款 250.00 6,599.40 889.25
应付股利 75.08 3,163.50 -
其他 4,477.90 700.43 9,279.06

合计 140,595.86 111,967.84 128,741.53
（三）偿债能力分析
1、偿债能力指标
截至最近三年末，本公司资产负债率指标情况如下：

项目 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日

资产负债率（合并） 70.98% 73.40% 66.28%
注：资产负债率 =（负债总额 - 代理买卖证券款 - 代理承销证券款）/（总资产 - 代理买卖证券款 - 代理

承销证券款）
最近三年末，本公司资产负债率存在波动，主要是受各期末公司负债总额变动影响。 截至 2019 年 12 月 31

日，本公司资产负债率为 70.98%，公司资产流动性较强，整体偿债能力较高，偿债风险较低。
2、同行业可比上市公司比较
本公司选取截至 2019 年 12 月 31 日总资产规模接近的上市证券公司作为本公司的可比公司，包括国海证

券、西南证券、财通证券、天风证券、长城证券、华安证券、国金证券、西部证券、中银证券和中原证券共 10 家
证券公司。 截至最近三年末，本公司及可比上市证券公司资产负债率情况如下：
公司名称 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日

国海证券 73.46% 74.21% 74.05%
西南证券 64.19% 65.51% 62.74%
财通证券 58.52% 59.33% 56.16%
天风证券 66.59% 61.53% 59.78%
长城证券 60.95% 56.52% 55.82%
华安证券 64.88% 64.73% 58.68%
国金证券 43.13% 44.48% 40.07%
西部证券 51.41% 59.75% 56.61%
中银证券 62.66% 68.00% 67.32%
中原证券 69.73% 68.32% 64.98%
平均值 61.55% 62.24% 59.62%
山西证券 70.98% 73.40% 66.28%

数据来源：Wind 资讯
注：资产负债率 =（负债总额 - 代理买卖证券款 - 代理承销证券款）/（总资产 - 代理买卖证券款 - 代理

承销证券款）
截至 2017 年 12 月 31 日、2018 年 12 月 31 日和 2019 年 12 月 31 日， 本公司资产负债率均高于可比上市证

券公司平均水平，主要是由于公司出于发展固定收益类业务的需要，适当提高了杠杆经营水平。
（四）资产周转能力分析
1、资产周转能力指标
最近三年，本公司资产周转率主要与国内证券市场的景气程度、仓单业务收入变动相关，具体情况如下：

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

资产周转率（次） 0.11 0.16 0.12
资产周转率（次）（扣除仓单业务收入） 0.05 0.05 0.06

注：资产周转率＝营业收入 / 期初和期末的（资产总额 - 代理买卖证券款 - 代理承销证券款）的平均余
额

最近三年，本公司资产周转率存在一定波动，主要是由于公司仓单业务收入变动较大，导致公司营业收入
波动。 在扣除当期仓单业务收入后， 本公司 2017 年度、2018 年度和 2019 年度的资产周转率分别为 0.06、0.05
和 0.05，基本保持稳定。

2、同行业可比上市公司比较
最近三年，本公司及可比上市公司资产周转率情况如下：

公司名称 2019 年度 2018 年度 2017 年度

国海证券 0.07 0.04 0.05
西南证券 0.06 0.05 0.05
财通证券 0.10 0.07 0.09
天风证券 0.08 0.07 0.06
长城证券 0.09 0.08 0.10
华安证券 0.09 0.05 0.07
国金证券 0.12 0.11 0.14
西部证券 0.09 0.05 0.08
中银证券 0.08 0.08 0.09
中原证券 0.07 0.05 0.07
平均值 0.08 0.06 0.08
山西证券 0.11 0.16 0.12
山西证券 （扣除仓单业务收入） 0.05 0.05 0.06

数据来源：Wind 资讯
注：资产周转率＝营业收入 / 期初和期末的（资产总额 - 代理买卖证券款 - 代理承销证券款）的平均余

额
最近三年，受仓单业务收入影响，本公司资产周转率水平高于可比上市证券公司平均水平；扣除仓单业务

收入后，本公司资产周转率水平低于可比上市证券公司平均水平。
二、盈利能力分析
本公司主要从事证券经纪业务、投资银行业务、自营投资业务（包括固定收益业务、股票等其他自营投资

业务）、受托资产管理业务、期货经纪业务、大宗商品交易及风险管理业务等，营业收入主要包括手续费及佣
金净收入、利息净收入、投资收益、公允价值变动收益和其他业务收入等。 最近三年，本公司主要经营业绩指
标如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

营业收入 510,218.07 685,113.66 439,299.64
营业利润 66,760.53 28,586.74 62,999.68
利润总额 66,577.83 28,665.80 62,770.25
净利润 51,992.25 21,923.56 44,239.39
归属于母公司股东的净利润 51,018.37 22,176.31 40,890.13

2017 年度，国内 A 股市场整体上呈现震荡上扬 、结构分化的特点，上证综指上涨 6.56%，深证成指上涨
8.48%。 根据中国证券业协会统计，2017 年度证券行业整体经营业绩有所下滑，全年实现营业收入 3,113.28 亿
元，同比下降 5.08%，实现净利润 1,129.95 亿元，同比下降 8.47%。 2017 年度，本公司通过优化业务架构、强化
风险管理、完善管理机制等措施，不断深化改革创新，加快转型进程，各项业务稳步推进，收入结构更趋优化。
2017 年度，本公司实现营业收入 439,299.64 万元，扣除仓单业务收入后，实现营业收入 228,698.46 万元；实现
归属于母公司股东的净利润 40,890.13 万元。

2018 年度，国内 A 股市场整体呈现震荡下行趋势，上证综指下跌 24.59%，深证成指下跌 34.42%。 根据中
国证券业协会统计，2018 年度证券行业整体经营业绩同比明显下降，全年实现营业收入 2,662.87 亿元，同比
下降 14.47%，实现净利润 666.20 亿元，同比下降 41.04%。 2018 年度，本公司继续深化改革创新，加快传统业务
转型及重点业务布局，坚守合规底线，强化风险管理，各项业务稳步推进，收入结构更趋优化。 2018 年度，本公
司实现营业收入 685,113.66 万元，较 2017 年度增长 55.96%，扣除仓单业务收入后，实现营业收入 204,565.74
万元，较 2017 年度下降 10.55%；实现归属于母公司股东的净利润 22,176.31 万元，较 2017 年度下降 45.77%。

2019 年度，国内 A 股市场行情较 2018 年明显回暖，上证综指上涨 22.30%，深证成指上涨 44.08%。 根据中
国证券业协会统计，2019 年度证券行业整体经营业绩同比明显改善，全年实现营业收入 3,604.83 亿元，同比
增长 35.37%，实现净利润 1,230.95 亿元，同比增长 84.77%。 2019 年度，本公司围绕经营方针，坚持合规运作，
抓住证券市场回暖的机遇，业绩显著增长。 2019 年度，本公司实现营业收入 510,218.07 万元，较 2018 年度下降
25.53%，主要是由于格林大华资本仓单销售收入和汇通商品商品贸易收入因业务调整而下降；扣除仓单业务
收入后，实现营业收入 240,135.43 万元，较 2018 年度增长 17.39%；实现归属于母公司股东的净利润 51,018.37
万元，较 2018 年度增长 130.06%。

2020 年 1-3 月，本公司实现营业收入 85,851.23 万元，较 2019 年 1-3 月下降 40.49%，主要系仓单业务收入
下降所致；实现归属于母公司股东的净利润 21,940.64 万元，较 2019 年 1-3 月下降 15.04%。本公司及可比上市
证券公司 2020 年 1-3 月经营业绩情况如下：

公司名称
2020 年 1-3 月

营业收入同比增速 归属于母公司股东的净利润同比增速

国海证券 6.39% 20.07%
西南证券 -49.99% -50.93%
财通证券 -25.45% -50.47%
天风证券 -18.62% -37.36%
长城证券 41.84% 26.52%
华安证券 -16.62% -33.44%
国金证券 29.10% 18.81%
西部证券 -30.95% -56.41%
中银证券 6.12% 12.46%
中原证券 -33.66% -136.88%
平均值 -9.18% -28.76%
山西证券 -40.49% -15.04%

由上表可知，2020 年 1-3 月，受仓单业务收入下降影响，本公司营业收入降幅高于可比上市证券公司平均
值，但本公司归属于母公司股东的净利润降幅低于可比上市证券公司平均值。

（一）营业收入
1、营业收入—按会计核算口径划分
2017 年度 、2018 年 度和 2019 年 度 ， 本 公司分 别实现 营业 收入 439,299.64 万 元 、685,113.66 万元 和

510,218.07 万元，其中，手续费及佣金净收入、利息净收入、投资收益、公允价值变动收益和其他业务收入是公
司营业收入的主要组成部分。 最近三年，本公司营业收入的构成具体情况如下：

单位：万元、%

项目
2019 年度 2018 年度 2017 年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

手续费及佣金净收入 117,391.67 23.01 82,772.73 12.08 116,817.80 26.59
利息净收入（净支出以“-”列示 ） -14,257.21 -2.79 -19,310.05 -2.82 5,642.99 1.28
投资收益 106,356.94 20.85 149,862.06 21.87 101,900.24 23.20
公允价值变动收益 （损失以 “-”列示） 25,693.75 5.04 -13,707.56 -2.00 1,855.46 0.42
汇兑收益 （损失以“-”列示） -986.69 -0.19 46.30 0.01 -280.81 -0.06
其他业务收入 272,597.12 53.43 484,093.76 70.66 212,681.37 48.41
其他收益 3,034.89 0.59 1,390.69 0.20 635.83 0.14
资产处置收益（损失以“-”列示 ） 387.61 0.08 -34.26 -0.01 46.75 0.01
营业收入合计 510,218.07 100.00 685,113.66 100.00 439,299.64 100.00
（1）手续费及佣金净收入
手续费及佣金净收入是本公司营业收入的重要来源，包括证券经纪业务、期货经纪业务、投资银行业务、

资产管理业务、 基金管理业务和投资咨询业务等手续费及佣金净收入。 2017 年度、2018 年度和 2019 年度，本
公司分别实现手续费及佣金净收入 116,817.80 万元、82,772.73 万元和 117,391.67 万元， 占当期营业收入的比
例分别为 26.59%、12.08%和 23.01%。

最近三年，本公司手续费及佣金净收入的构成情况如下：
单位：万元

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

手续费及佣金收入 ：

证券经纪业务收入 48,154.34 39,730.95 51,157.26
其中：代理买卖证券业务 45,517.91 35,346.08 48,639.85
交易单元席位租赁 1,195.19 1,691.82 1,838.52
代销金融产品业务 1,441.25 2,693.04 678.90
期货经纪业务收入 8,585.30 9,370.19 11,639.13
投资银行业务收入 58,796.03 31,305.56 58,332.39
其中：证券承销业务 37,771.89 13,091.39 44,516.98
证券保荐业务 1,554.34 2,035.85 1,387.74
财务顾问业务 19,469.80 16,178.32 12,427.67
资产管理业务收入 9,108.58 8,445.88 5,585.57
基金管理业务收入 6,547.98 5,206.40 6,526.70
投资咨询业务收入 1,595.86 406.99 567.84
手续费及佣金收入小计 132,788.09 94,465.97 133,808.89
手续费及佣金支出 ：

证券经纪业务支出 -13,389.20 -10,982.65 -15,175.33
其中：代理买卖证券业务 -13,389.20 -10,982.65 -15,175.33
期货经纪业务支出 -201.17 - -

投资银行业务支出 -1,549.94 -499.32 -1,811.80
其中：证券承销业务 -1,520.26 -475.00 -1,765.99
财务顾问业务 -29.68 -24.32 -45.81
基金管理业务支出 -256.10 -211.27 -
资产管理业务支出 - - -3.96
手续费及佣金支出小计 -15,396.42 -11,693.24 -16,991.10
手续费及佣金净收入 117,391.67 82,772.73 116,817.80

2018 年度，本公司实现手续费及佣金净收入 82,772.73 万元，较 2017 年度下降 29.14%。 2018 年度，国内 A
股市场行情震荡下行，沪深市场股票基金交易量和行业平均佣金净费率均呈现下降态势，导致公司证券经纪
业务手续费及佣金净收入下降；同时，2018 年度国内 IPO 审核趋严，公司投资银行业务 IPO 承销收入减少，导
致公司投资银行业务手续费及佣金净收入下降。

2019 年度，本公司实现手续费及佣金净收入 117,391.67 万元，较 2018 年度增长 41.82%。 2019 年度，国内 A
股市场行情回暖， 沪深市场股票基金交易量同比明显增长， 导致公司证券经纪业务手续费及佣金净收入增
长；同时，公司投资银行业务 IPO 承销收入和债券承销收入增长，导致投资银行业务手续费及佣金净收入增
长。

（2）利息净收入
本公司利息收入主要来自货币资金及结算备付金、融出资金、买入返售金融资产、其他债权投资等产生的

利息收入；利息支出主要来自卖出回购金融资产款、拆入资金、应付短期融资款、应付债券等产生的利息支
出。 2017 年度、2018 年度和 2019 年度，公司分别实现利息净收入 5,642.99 万元、-19,310.05 万元和 -14,257.21
万元，占当期营业收入的比例分别为 1.28%、-2.82%和 -2.79%。

最近三年，本公司利息净收入的构成情况如下：
单位：万元

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

利息收入 ：

货币资金及结算备付金利息收入 37,205.86 42,253.26 46,363.25
融出资金利息收入 37,276.15 36,312.85 40,492.70
买入返售金融资产利息收入 17,844.06 26,125.44 25,724.12
其中：约定购回利息收入 202.78 211.35 527.49
股权质押回购利息收入 9,786.93 16,389.62 7,500.71
债权投资利息收入 299.21 - -
其他债权投资利息收入 13,952.43 - -
其他按实际利率法计算的金融资产产生的利息收入 1,699.23 1,940.85 3,061.89
利息收入小计 108,276.94 106,632.40 115,641.95
利息支出 ：

短期借款利息支出 -607.42 - -
代理买卖证券款利息支出 -2,161.29 -1,990.51 -2,574.17
拆入资金利息支出 -24,934.67 -28,009.01 -20,944.22
其中：转融通利息支出 -14,182.58 -17,832.02 -15,657.08
卖出回购金融资产款利息支出 -35,311.21 -41,992.07 -55,594.37
应付债券利息支出 -28,385.35 -10,719.23 -12,354.61
应付短期融资款利息支出 -18,969.58 -36,837.45 -17,730.88
结构化主体优先级受益人利息支出 -8,302.75 -3,187.82 -653.85
其他利息支出 -3,861.87 -3,206.37 -146.86
利息支出小计 -122,534.14 -125,942.46 -109,998.96
利息净收入（净支出以“-”列示 ） -14,257.21 -19,310.05 5,642.99

2018 年度，本公司实现利息净收入 -19,310.05 万元，较 2017 年度减少 24,953.05 万元，主要是由于公司拆
入资金、应付短期融资款的利息支出增加。

2019 年度，本公司实现利息净收入 -14,257.21 万元，较 2018 年度增长 5,052.85 万元，主要是由于公司自
2019 年初执行新金融工具准则，当期其他债权投资利息收入金额较大；同时，应付短期融资款、拆入资金、卖
出回购金融资产款的利息支出减少。

（3）投资收益
最近三年，本公司投资收益包括金融工具投资收益、处置子公司产生的投资收益以及权益法核算的长期

股权投资收益。 2017 年度、2018 年度和 2019 年度，本公司分别实现投资收益 101,900.24 万元、149,862.06 万元
和 106,356.94 万元，占当期营业收入的比例分别为 23.20%、21.87%和 20.85%。 最近三年，本公司投资收益的构
成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

一、金融工具投资收益 106,343.11 139,638.03 101,900.24
（一）持有期间取得的收益 93,464.32 96,411.01 73,903.79
其中：交易性金融工具 93,186.59 - -
以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产及金
融负债 - 87,703.43 69,889.22

其他权益工具投资 37.72 - -
可供出售金融资产 - 8,707.58 4,014.58
衍生金融工具 240.00 - -
（二）处置金融工具取得的收益 12,878.79 43,227.01 27,996.44
其中：交易性金融工具 27,517.32 - -
以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产 - 4,824.07 18,999.43
可供出售金融资产 - 2,324.52 8,572.16
其他债权投资 8,431.39 - -
衍生金融工具 -23,069.92 36,078.42 424.86
二、处置子公司产生的投资收益 - 10,276.95 -
三、权益法核算的长期股权投资收益

（损失以“-”列示） 13.83 -52.92 -

合计 106,356.94 149,862.06 101,900.24
2018 年度，本公司实现投资收益 149,862.06 万元，较 2017 年度增长 47.07%。 2018 年度，本公司自营业务加

大票据投资规模，票据投资收益增长；子公司格林大华资本开展仓单业务在期货端进行保值，仓单保值产生
的收益增长，导致衍生金融工具处置收益大幅增长；山证投资处置了北京山证并购资本投资合伙企业（有限
合伙）的合伙份额收益权，导致处置子公司产生的投资收益大幅增长。

2019 年度，本公司实现投资收益 106,356.94 万元，较 2018 年度下降 29.03%。 2019 年度，本公司本部衍生品
业务及子公司格林大华资本仓单业务期货端发生亏损，导致衍生金融工具处置收益减少；同时，本公司处置
子公司产生的投资收益亦减少。

（4）公允价值变动收益
最近三年，本公司公允价值变动收益主要来自公司自营投资业务持有的金融工具的公允价值变动。 最近

三年，本公司公允价值变动收益的构成情况如下：
单位：万元

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

交易性金融资产 24,756.94 - -
交易性金融负债 276.78 - -
衍生金融工具 660.02 -1,696.93 -650.21
以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资
产和金融负债 - -12,010.63 2,505.67

合计 25,693.75 -13,707.56 1,855.46
2018 年度，本公司实现公允价值变动收益 -13,707.56 万元，较 2017 年度减少 15,563.02 万元，主要是由于

2018 年度 A 股市场行情震荡下行，公司持有的股票投资公允价值下降。
2019 年度，本公司实现公允价值变动收益 25,693.75 万元，较 2018 年度增长 39,401.30 万元，主要是由于

2019 年度 A 股市场行情回暖，公司持有的股票、股权投资公允价值上升。
（5）其他业务收入
最近三年，本公司其他业务收入主要包括仓单业务收入、固定资产出租收入等，其中，仓单业务收入包括

子公司格林大华资本的仓单销售收入和子公司汇通商品的商品贸易收入。 最近三年，本公司其他业务收入的
构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

仓单业务收入 270,082.65 480,547.92 210,601.18
固定资产出租收入 956.60 1,203.91 988.52
其他 1,557.87 2,341.92 1,091.67

合计 272,597.12 484,093.76 212,681.37
2018 年度，本公司实现仓单业务收入 480,547.92 万元，较 2017 年度增长 128.18%，主要是由于格林大华资

本积极开展仓单业务，仓单销售规模增加，且采用商品贸易模式核算，导致仓单销售收入增长；同时，汇通商
品自 2017 年成立以来，积极开展商品贸易业务，业务规模增加，导致商品贸易收入增长。

2019 年度，本公司实现仓单业务收入 270,082.65 万元，较 2018 年度下降 43.80%，主要是由于格林大华资
本仓单销售收入和汇通商品商品贸易收入均出现下降。

2、营业收入—按业务分部划分
最近三年，本公司营业收入按业务分部划分情况如下：

单位：万元、%

项目
2019 年度 2018 年度 2017 年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

证券经纪业务 69,894.92 13.70 63,004.06 9.20 77,429.95 17.63
投资银行业务 42,787.33 8.39 36,631.37 5.35 64,218.29 14.62
固定收益业务 70,862.21 13.89 45,655.73 6.66 23,226.70 5.29
股票等其他自营投资业务 19,127.55 3.75 -4,225.05 -0.62 17,551.58 4.00
受托资产管理业务 17,366.15 3.40 14,748.40 2.15 12,211.61 2.78
期货经纪业务 19,329.63 3.79 25,310.12 3.69 37,986.59 8.65
大宗商品交易及风险管理业
务 265,556.56 52.05 511,522.56 74.66 208,180.91 47.39

未分配项目及分部间抵销 5,293.72 1.04 -7,533.53 -1.10 -1,505.99 -0.34
合计 510,218.07 100.00 685,113.66 100.00 439,299.64 100.00

注 1：自 2018 年度，本公司新增“固定收益业务”和“股票等其他自营投资业务”分部，不再设置“自营投资
业务”分部，本公司据此对 2017 年度的业务分部数据进行了调整。

注 2：2017 年度，本公司期货经纪业务分部营业收入包括子公司汇通商品商品贸易收入，自 2018 年度起，
汇通商品商品贸易收入调整计入“大宗商品交易及风险管理业务”分部营业收入。

（1）证券经纪业务
2017 年度、2018 年度和 2019 年度，本公司证券经纪业务分部分别实现营业收入 77,429.95 万元、63,004.06

万元和 69,894.92 万元，占公司当期营业收入的比例分别为 17.63%、9.20%和 13.70%。
2018 年度，本公司证券经纪业务分部实现营业收入 63,004.06 万元，较 2017 年度下降 18.63%，主要是由于

2018 年度 A 股市场震荡下行，沪深市场股票基金交易量和行业平均佣金净费率均呈现下降趋势，导致公司代
理买卖证券业务收入下降。

2019 年度，本公司证券经纪业务分部实现营业收入 69,894.92 万元，较 2018 年度增长 10.94%，主要是由于
2019 年度国内 A 股市场行情回暖，沪深市场股票基金交易量同比明显增长，导致公司代理买卖证券业务收入
增长。

（2）投资银行业务
2017 年度、2018 年度和 2019 年度，本公司投资银行业务分部分别实现营业收入 64,218.29 万元、36,631.37

万元和 42,787.33 万元，占公司当期营业收入的比例分别为 14.62%、5.35%和 8.39%。
2018 年度，本公司投资银行业务分部实现营业收入 36,631.37 万元，较 2017 年度下降 42.96%。 2018 年度，

国内 IPO 审核趋严，A 股 IPO 数量较 2017 年度大幅回落，受此影响，公司投资银行业务 IPO 承销收入下降；同
时，股权再融资和债券承销收入亦有所下降。

2019 年度，本公司投资银行业务分部实现营业收入 42,787.33 万元，较 2018 年度增长 16.81%。 2019 年度，
本公司投资银行业务把握科创板 IPO 业务机遇，使得 IPO 承销收入增长；同时，债券承销收入亦有所增长。

（3）自营投资业务
① 固定收益业务
2017 年度、2018 年度和 2019 年度，本公司固定收益业务分部分别实现营业收入 23,226.70 万元、45,655.73

万元和 70,862.21 万元，占公司当期营业收入的比例分别为 5.29%、6.66%和 13.89%；2018 年度和 2019 年度，本
公司固定收益业务分部营业收入分别同比增长 96.57%和 55.21%。最近三年，本公司固定收益业务依托专业化
分工，持续提高交易效率、流动性管理能力和定价能力，稳步做大债券、票据等产品的投资规模，使得固定收
益业务分部营业收入持续增长。

② 股票等其他自营投资业务
2017 年度、2018 年度和 2019 年度， 本公司股票等其他自营投资业务分部分别实现营业收入 17,551.58 万

元、-4,225.05 万元和 19,127.55 万元，占公司当期营业收入的比例分别为 4.00%、-0.62%和 3.75%。 最近三年，
本公司权益类投资业务根据市场变化积极探索新的盈利模式，专注于提升投研和资产配置能力，合理调整持
仓结构，其营业收入变动主要受当期股票市场行情的影响。

（4）受托资产管理业务
2017 年度、2018 年度和 2019 年度， 本公司受托资产管理业务分部分别实现营业收入 12,211.61 万元、

14,748.40 万元和 17,366.15 万元，占公司当期营业收入的比例分别为 2.78%、2.15%和 3.40%。
2018 年度，本公司受托资产管理业务分部实现营业收入 14,748.40 万元，较 2017 年度增长 20.77%，主要是

由于行业平均管理费报酬率上升。
2019 年度，本公司受托资产管理业务分部实现营业收入 17,366.15 万元，较 2018 年度增长 17.75%，主要是

由于公司受托管理的集合资产管理计划规模增加。
（5）期货经纪业务
2017 年度、2018 年度和 2019 年度，本公司期货经纪业务分部分别实现营业收入 37,986.59 万元、25,310.12

万元和 19,329.63 万元，占公司当期营业收入的比例分别为 8.65%、3.69%和 3.79%。
2018 年度，本公司期货经纪业务分部实现营业收入 25,310.12 万元，较 2017 年度下降 33.37%，主要是由于

2018 年度汇通商品商品贸易收入由原计入“期货经纪业务”分部调整计入“大宗商品交易及风险管理业务”分
部；同时，2018 年度，格林大华期货期货交易量下降，高频客户活跃度降低，导致手续费收入下降。

2019 年度，本公司期货经纪业务分部实现营业收入 19,329.63 万元，较 2018 年度下降 23.63%，主要是由于
行业手续费费率下降导致手续费收入下降、 从交易所取得的手续费返还收入下降以及客户日均权益和市场
平均利率下降导致利息收入下降。

（6）大宗商品交易及风险管理业务
2017 年度、2018 年度和 2019 年度， 本公司大宗商品交易及风险管理业务分部分别实现营业收入

208,180.91 万元、511,522.56 万元和 265,556.56 万元， 占公司当期营业收入的比例分别为 47.39� %、74.66%和
52.05%。

2018 年度， 本公司大宗商品交易及风险管理业务分部实现营业收入 511,522.56 万元， 较 2017 年度增长
145.71%，主要是由于本公司通过子公司格林大华资本积极发展仓单业务，仓单销售收入出现增长，同时 ，本
公司通过子公司汇通商品开展商品贸易业务，商品贸易收入亦出现增长。

2019 年度， 本公司大宗商品交易及风险管理业务分部实现营业收入 265,556.56 万元， 较 2018 年度下降
48.09%，主要是由于格林大华资本仓单销售收入和汇通商品商品贸易收入均出现下降。

（二）营业支出
最近三年，本公司营业支出的构成情况如下：

单位：万元、%

项目
2019 年度 2018 年度 2017 年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

税金及附加 2,260.47 0.51 1,830.78 0.28 2,427.16 0.65
业务及管理费 156,738.64 35.34 140,694.61 21.43 144,777.19 38.47
资产减值损失 - - 9,561.32 1.46 16,361.94 4.35
信用减值损失 17,654.48 3.98 - - - -
其他资产减值损失转回 -1,794.19 -0.40 - - - -
其他业务成本 268,598.16 60.57 504,440.21 76.83 212,733.67 56.53

合计 443,457.55 100.00 656,526.92 100.00 376,299.96 100.00
1、税金及附加
最近三年，本公司税金及附加主要包括城市维护建设税、教育费附加及地方教育费附加等，具体构成情况

如下：
单位：万元

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

城市维护建设税 890.79 632.57 790.75
教育费附加及地方教育费附加 623.56 450.56 570.51
其他 746.12 747.65 1,065.89

合计 2,260.47 1,830.78 2,427.16
2017 年度、2018 年度和 2019 年度， 本公司税金及附加分别为 2,427.16 万元、1,830.78 万元和 2,260.47 万

元，占营业支出的比例分别为 0.65%、0.28%和 0.51%，占比较小。
2、业务及管理费
最近三年，本公司业务及管理费构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

职工薪酬 101,946.15 89,679.97 93,555.25
租赁费及物业费用 15,794.94 14,951.24 13,547.59
营销及管理费用 12,707.44 11,295.46 10,992.63
无形资产及长期待摊费用摊销 5,086.01 4,754.87 4,592.60
固定资产折旧 4,400.38 4,320.53 3,618.09
系统运转及维护费 4,536.12 2,839.24 3,014.96
资讯信息费及专业服务费 5,620.84 3,773.00 1,793.92
证券投资者保护基金 1,637.38 1,406.98 3,761.29
其他 5,009.37 7,673.31 9,900.85

合计 156,738.64 140,694.61 144,777.19
2017 年度、2018 年度和 2019 年度， 本公司业务及管理费分别为 144,777.19 万元、140,694.61 万元和

156,738 .64 万元，占营业支出的比例分别为 38.47%、21.43%和 35.34%。
最近三年，职工薪酬是本公司业务及管理费的主要组成部分。 2017 年度、2018 年度和 2019 年度，职工薪酬

占业务及管理费的比例分别为 64.62%、63.74%和 65.04%。 职工薪酬的波动主要受本公司经营业绩、薪酬政策
和员工人数的影响。

2017 年度、2018 年度和 2019 年度，本公司营业费用率（业务及管理费 / 营业收入）分别为 32.96%、20.54%
和 30.72%。

3、资产减值损失
2017 年度和 2018 年度，本公司资产减值损失构成情况如下：

单位：万元
项目 2018 年度 2017 年度

计提可供出售金融资产减值准备 7,793.22 7,343.29
计提融出资金减值准备 859.13 4,450.84
计提买入返售金融资产减值准备（转回以“-”列示） -723.06 1,251.19
计提应收款项减值准备 2,955.27 -
计提其他资产减值准备（转回以“-”列示 ） -1,323.23 3,316.63

合计 9,561.32 16,361.94
2018 年度，本公司资产减值损失为 9,561.32 万元，较 2017 年度下降 41.56%，主要是由于：（1）子公司山证

国际孖展融资业务计提的减值准备减少，导致公司当期计提的融出资金减值准备减少；（2）公司股票质押、约
定购回业务转回减值准备 723.06 万元，导致公司当期计提的买入返售金融资产减值准备减少；（3）子公司格

林大华资本存货跌价准备当期净转回 1,324.52 万元，导致公司当期计提的其他资产减值准备减少。
4、信用减值损失
根据财政部 2017 年 3 月修订发布的《企业会计准则第 22 号———金融工具确认和计量》、2017 年 5 月修订

发布的《企业会计准则第 37 号———金融工具列报》以及 2018 年 12 月发布的《关于修订印发 2018 年度金融企
业财务报表格式的通知》，自 2019 年 1 月 1 日起，本公司计提的各项金融工具预期信用损失计入新增“信用减
值损失”科目。

2019 年度，本公司信用减值损失具体构成情况如下：
单位：万元

项目 2019 年度

计提融出资金减值损失 2,368.31
计提买入返售金融资产减值准备（转回以“-”列示） -2,197.83
计提应收款项减值损失 2,139.67
计提债权投资减值损失 125.46
计提其他债权投资减值损失 3,964.87
计提其他应收款减值损失 11,254.00

合计 17,654.48
5、其他资产减值损失
本公司其他资产减值损失系公司针对除金融资产以外的其他资产计提的减值。 2019 年度，本公司其他资

产减值损失为 -1,794.19 万元，均系存货跌价准备转回。
6、其他业务成本
最近三年，本公司其他业务成本为仓单业务成本，包括格林大华资本销售仓单结转的仓单采购成本和汇

通商品的商品贸易业务成本。 2017 年度、2018 年度和 2019 年度，本公司仓单业务成本分别为 212,733.67 万元、
504,440.21 万元和 268,598.16 万元，占营业支出的比例分别为 56.53%、76.83%和 60.57%。

2018 年度，本公司仓单业务成本为 504,440.21 万元，较 2017 年度增长 137.12%，主要是由于格林大华资本
仓单销售成本及汇通商品商品贸易业务成本均出现增长。

2019 年度，本公司仓单业务成本为 268,598.16 万元，较 2018 年度下降 46.75%，主要是由于格林大华资本
仓单销售成本及汇通商品商品贸易业务成本均出现下降。

（三）营业外收支
1、营业外收入
最近三年，本公司营业外收入主要包括政府补助、返还印花税代收手续费等，具体构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

政府补助 236.00 400.00 -
返还印花税代收手续费 - - 88.53
其他 75.04 27.49 27.81

合计 311.04 427.49 116.34
2、营业外支出
最近三年，本公司营业外支出主要包括捐赠支出、滞纳金、违约金、罚没支出等，具体构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

捐赠支出 261.86 309.05 229.41
滞纳金、违约金 183.84 6.47 0.02
罚没支出 0.13 - 1.44
其他 47.91 32.92 114.91

合计 493.74 348.43 345.77
（四）利润总额
2017 年度、2018 年度和 2019 年度， 本公司利润总额分别为 62,770.25 万元、28,665.80 万元和 66,577.83 万

元。
（五）所得税费用
2017 年度、2018 年度和 2019 年度，本公司所得税费用分别为 18,530.85 万元、6,742.24 万元和 14,585.58 万

元。
单位：万元

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

当期所得税费用 14,809.07 11,240.43 18,674.64
递延所得税费用 -223.48 -4,498.19 -143.79

合计 14,585.58 6,742.24 18,530.85
（六）净利润
2017 年度、2018 年度和 2019 年度， 本公司分别实现净利润 44,239.39 万元、21,923.56 万元和 51,992.25 万

元，归属于母公司股东的净利润分别为 40,890.13 万元、22,176.31 万元和 51,018.37 万元。
（七）其他综合收益
最近三年，其他综合收益为本公司根据企业会计准则的规定，未在损益中确认的各项利得和损失，具体构

成情况如下：
单位：万元

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

一、归属于母公司股东的其他综合收益的税后净额 -10,818.25 -2,577.37 6,947.69
（一）不能重分类进损益的其他综合收益 -11,755.94 - -

1、其他权益工具投资公允价值变动 -11,755.94 - -
（二）将重分类进损益的其他综合收益 937.69 -2,577.37 6,947.69

1、其他债权投资公允价值变动 -3,747.18

2、其他债权投资信用损失准备 2,973.65

3、可供出售金融资产公允价值变动损益 - -6,209.00 9,235.93

4、外币财务报表折算差额 1,711.22 3,620.70 -2,288.24

5、权益法下可转损益的其他综合收益 - 10.92 -
二、归属于少数股东的其他综合收益的税后净额 -49.89 -4,807.25 3,678.02

其他综合收益的税后净额 -10,868.14 -7,384.63 10,625.71
2017 年度，本公司其他综合收益的税后净额为 10,625.71 万元，主要系可供出售金融资产中股票投资的公

允价值上升。 2018 年度，本公司其他综合收益的税后净额为 -7,384.63 万元，主要系可供出售金融资产中股票
及股权投资的公允价值下降。 2019 年度，本公司其他综合收益的税后净额为 -10,868.14 万元，主要系其他权
益工具投资公允价值下降。

（八）关于 2016-2018 年度经营业绩变动情况的说明
2016-2018 年度，本公司主要经营业绩指标如下：

单位：万元
项目 2018 年度 2017 年度 2016 年度

营业收入 685,113.66 439,299.64 234,564.97
营业利润 28,586.74 62,999.68 69,886.95
利润总额 28,665.80 62,770.25 70,765.20
净利润 21,923.56 44,239.39 52,757.60
归属于母公司股东的净利润 22,176.31 40,890.13 46,768.56
扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利
润 21,144.43 40,661.76 46,404.16

1、本公司 2016-2018 年度经营业绩下滑的原因及合理性，是否与可比公司存在重大差异
（1）本公司 2016-2018 年度经营业绩下滑的原因及合理性
我国证券行业收入主要受到宏观经济和资本市场波动的影响。 宏观经济和资本市场的不景气，将导致证

券市场交易规模下降、企业融资需求减少、证券投资收益下降、资产管理业务规模萎缩等不利情况，从而对证
券公司的经纪业务、投资银行业务、自营业务、资产管理业务等各项业务的经营业绩产生不利影响，并进而影
响公司的整体盈利水平。

2016 年度、2017 年度和 2018 年度，本公司分别实现归属于母公司股东的净利润 46,768.56 万元、40,890.13
万元和 22,176.31 万元，2017 年度和 2018 年度分别同比下降 12.57%和 45.77%。 2016-2018 年度，本公司营业收
入及净利润主要来自证券经纪业务、投资银行业务、自营投资业务（包括固定收益业务和股票等其他自营投
资业务）、受托资产管理业务、期货经纪业务、大宗商品交易及风险管理业务等。 2017 年度和 2018 年度，本公
司上述各项业务营业收入同比变动情况如下：

项目 2018 年度 2017 年度

证券经纪业务 -18.63% -8.81%
投资银行业务 -42.96% -18.85%
自营投资业务 1.60% 66.41%
其中：固定收益业务 96.57% 55.58%
股票等其他自营投资业务 -124.07% 83.31%
受托资产管理业务 20.77% 44.40%
期货经纪业务 -33.37% 179.51%
大宗商品交易及风险管理业务 145.71% 616.55%

合计 55.96% 87.28%
2016-2018 年度，本公司经营业绩出现下滑，主要是由于国内资本市场不景气导致，业绩变动具有合理性。

2017 年度和 2018 年度，本公司经营业绩具体变化原因分析如下：
① 2018 年度公司经营业绩变化原因分析
2018 年度，本公司各项主营业务的经营业绩同比变化情况如下表所示：

项目 营业收入变动率（%）

证券经纪业务 -18.63
投资银行业务 -42.96
自营投资业务 1.60
其中：固定收益业务 96.57
股票等其他自营投资业务 -124.07
受托资产管理业务 20.77
期货经纪业务 -33.37
大宗商品交易及风险管理业务 145.71

合计 55.96
注：2017 年度本公司的期货经纪业务收入包括子公司汇通商品进行商品贸易的收入，该类商品贸易收入

于 2018 年调整计入“大宗商品交易及风险管理业务”中。 假设把 2017 年度的口径进行相应调整，则 2018 年度
期货经纪业务、大宗商品交易及风险管理业务营业收入变动率分别由目前的 -33.37%和 145.71%变更为 -2.
00%和 133.13%。

2018 年度，本公司归属于母公司股东的净利润同比下降 45.77%，主要是由于证券经纪业务、投资银行业
务、股票等其他自营投资业务营业收入下降所致，具体原因分析如下：

1）证券经纪业务
2018 年，A 股市场震荡下行，上证综指全年跌幅为 24.59%，深证成指全年跌幅为 34.42%，全年 A 股交易额

较 2017 年同比下降 19.78%， 且证券行业经纪业务平均净佣金率延续了下降趋势。 受交易量及佣金率下降影
响，2018 年证券行业经纪业务收入同比继续下滑， 根据中国证券业协会公布的数据，2018 年证券公司代理买
卖证券业务净收入为 623.42 亿元，较 2017 年同比下降 24.06%。

选取 2018 年末总资产排名中规模接近且主营业务模式相似的上市证券公司作为山西证券的可比公司，
对 2018 年证券经纪业务收入同比涨跌幅情况进行比较如下：

证券公司 2018 年证券经纪业务收入同比涨跌幅（%）

东兴证券 -16.25
东北证券 -21.40
西南证券 -17.65
财通证券 -16.18
浙商证券 -22.85
天风证券 11.89
西部证券 -25.92
长城证券 -7.86
平均值 -14.53

山西证券 -18.63
数据来源：上市公司年报
综上，2018 年度， 本公司证券经纪业务收入变动趋势与证券行业整体水平、 可比上市证券公司平均值保

持一致，且下降幅度低于行业整体水平，在可比公司中处于中游水平。
2）投资银行业务
2018 年，受二级市场行情低迷影响，上市公司股权融资需求明显减少。 受此影响，2018 年国内 A 股市场股

权融资（包括 IPO、增发、配股、优先股、可转债、可交换债）规模为 12,107.35 亿元，较 2017 年同比下降 29.71%。
根据中国证券业协会公布的数据，2018 年证券公司证券承销与保荐业务净收入和财务顾问业务净收入分别
为 258.46 亿元和 111.50 亿元，较 2017 年分别同比下降 32.73%和 11.06%。

选取 2018 年末总资产排名中规模接近且主营业务模式相似的上市证券公司作为山西证券的可比公司，
对 2018 年投资银行业务收入同比涨跌幅情况进行比较如下：

证券公司 2018 年投资银行业务收入同比涨跌幅（%）

东兴证券 -18.81
东北证券 -40.84
西南证券 -20.94
财通证券 -28.98
浙商证券 -41.10
天风证券 -49.79
西部证券 -81.31
长城证券 -3.84
平均值 -35.70

山西证券 -42.96
数据来源：上市公司年报
综上，2018 年度， 本公司投资银行业务收入变动趋势与证券行业整体水平、 可比上市证券公司平均值保

持一致，但下降幅度略高于行业整体水平及可比上市证券公司平均值，主要是由于公司投资银行业务 IPO 承
销收入大幅下降，同时，股权再融资和债券承销收入亦有所下降。

3）自营投资业务
2018 年，A 股市场震荡下行，上证综指全年跌幅为 24.59%，深证成指全年跌幅为 34.42%，债券市场信用违

约事件频发。受此影响，证券公司自营投资难度明显增大。根据中国证券业协会公布的数据，2018 年证券公司
实现证券投资收益（含公允价值变动）共计 800.27 亿元，较 2017 年同比下降 7.05%。

选取 2018 年末总资产排名中规模接近且主营业务模式相似的上市证券公司作为山西证券的可比公司，
对 2018 年自营投资业务收入同比涨跌幅情况进行比较如下：

证券公司 2018 年自营投资业务收入同比涨跌幅（%）

东兴证券 18.22
东北证券 82.85
西南证券 -21.27
财通证券 -938.91
浙商证券 -1.28
天风证券 37.30
西部证券 -0.16
长城证券 89.09
平均值 -91.77

平均值（剔除财通证券） 29.25
山西证券 1.60

数据来源：上市公司年报
2018 年度，国内资本市场行情波动较大，8 家可比上市公司的自营投资业务收入，4 家同比出现下降，4 家

同比出现上升，且分化明显。 2018 年度，本公司自营投资业务收入同比增长 1.60%，业绩表现优于证券行业整
体水平。

② 2017 年度公司经营业绩变化原因分析
2017 年度，本公司各项主营业务的经营业绩同比变化情况如下表所示：

项目 营业收入变动率（%）

证券经纪业务 -8.81
投资银行业务 -18.85
自营投资业务 66.41
其中：固定收益业务 55.58
股票等其他自营投资业务 83.31
受托资产管理业务 44.40
期货经纪业务 179.51
大宗商品交易及风险管理业务 616.55

合计 87.28
2017 年度，本公司归属于母公司股东的净利润同比下降 12.57%，主要是由于证券经纪业务、投资银行业

务营业收入下降所致，具体原因分析如下：
1）证券经纪业务
2017 年，上证综指全年涨幅为 6.56%，深证成指全年涨幅为 8.48%，但全年 A 股交易额较 2016 年同比下降

11.66%，且证券行业经纪业务平均净佣金率出现下降。 受交易量及佣金率下降影响，2017 年证券行业经纪业
务收入同比出现下滑， 根据中国证券业协会公布的数据，2017 年证券公司代理买卖证券业务净收入为 820.92
亿元，较 2016 年同比下降 22.04%。

选取 2017 年末总资产排名中规模接近且主营业务模式相似的上市证券公司作为山西证券的可比公司，
对 2017 年证券经纪业务收入同比涨跌幅情况进行比较如下：

证券公司 2017 年证券经纪业务收入同比涨跌幅（%）

西南证券 -0.97
东北证券 -21.67
财通证券 -22.13
浙商证券 -22.67
天风证券 62.26
西部证券 -25.70
华西证券 -28.42

太平洋证券 -23.91
平均值 -10.40

平均值（剔除天风证券） -20.78
山西证券 -8.81

数据来源：上市公司年报
由上表可知，2017 年度， 本公司证券经纪业务收入变动趋势与证券行业整体水平、 可比上市证券公司平

均值保持一致，且下降幅度低于证券行业整体水平和可比上市证券公司平均值。
2）投资银行业务

2017 年度，国内 IPO 审核发行速度加快，全年 IPO 家数为 438 家，融资规模为 2,301.09 亿元，较 2016 年分
别同比增长 53.81%和 92.95%； 但另一方面，2017 年度， 全年上市公司股权再融资总额为 14,922.78 亿元，较
2016 年同比下降 24.01%。 根据中国证券业协会公布的数据，2017 年，证券公司证券承销与保荐业务净收入和
财务顾问业务净收入分别为 384.24 亿元和 125.37 亿元，较 2016 年分别同比下降 26.11%和 23.63%。

选取 2017 年末总资产排名中规模接近且主营业务模式相似的上市证券公司作为山西证券的可比公司，
对 2017 年投资银行业务收入同比涨跌幅情况进行比较如下：

证券公司 2017 年投资银行业务收入同比涨跌幅（%）

西南证券 -53.34
东北证券 -52.72
财通证券 -49.14
浙商证券 7.41
天风证券 -31.75
西部证券 -4.62
华西证券 14.58

太平洋证券 -28.87
平均值 -24.81

山西证券 -18.85
数据来源：上市公司年报
由上表可知，2017 年度，本公司投资银行业务收入变动趋势与证券行业整体水平、可比上市证券公司平均

值保持一致，且下降幅度低于证券行业整体水平和可比上市证券公司平均值。
（2）2016-2018 年度本公司经营业绩变动与可比公司不存在重大差异
2016 年度、2017 年度和 2018 年度， 本公司分别实现归属于母公司股东的净利润 46,768.56 万元、40,890.13

万元和 22,176.31 万元，2017 年度和 2018 年度分别同比下降 12.57%和 45.77%。
国内证券行业方面，根据中国证券业协会公布的数据，2016 年度、2017 年度和 2018 年度，国内证券公司净

利润分别为 1,234.45 亿元、1,129.95 亿元和 666.20 亿元，2017 年度和 2018 年度分别同比下降 8.47%和 41.04%。
2016-2018 年度，本公司经营业绩变动趋势与证券行业不存在重大差异。

国内 A 股可比上市证券公司方面，2017 年度和 2018 年度，A 股上市中小证券公司归属于母公司股东的净
利润同比变动情况如下表所示。 由下表可知，2016-2018 年度，本公司经营业绩变动趋势与可比公司不存在重
大差异。

单位：%
序号 可比公司名称 2018 年度 2017 年度

1 方正证券 -54.48 -43.45

2 长江证券 -83.35 -29.98

3 东吴证券 -54.52 -47.40

4 东兴证券 -23.01 -3.23

5 国元证券 -44.31 -14.35

6 浙商证券 -30.71 -14.29

7 国海证券 -80.53 -63.00

8 西南证券 -66.08 -27.11

9 东北证券 -54.82 -49.28

10 华西证券 -17.07 -38.85

11 财通证券 -45.55 -15.79

12 长城证券 -34.18 -8.57

13 天风证券 -26.16 -38.93

14 华安证券 -14.77 7.93

15 国金证券 -15.89 -7.49

16 西部证券 -73.36 -33.11

17 中原证券 -85.12 -38.50

18 红塔证券 6.44 9.09

19 第一创业 -70.59 -24.73

20 南京证券 -43.55 -16.81

21 太平洋证券 -1,237.14 -82.59

22 华林证券 -25.58 -21.38
平均值（剔除太平洋证券） -44.63 -24.73

山西证券 -45.77 -12.57
数据来源：Wind 资讯
2、影响公司业绩下滑的因素是否消除，公司业绩是否已经改善，经营环境是否存在现实或可预见的重大

不利变化，是否存在业绩持续下滑的风险
2016-2018 年度，本公司经营业绩下滑主要系国内资本市场不景气所致。 面对复杂的市场环境，本公司除

继续巩固提升证券经纪业务、投资银行业务、自营投资业务、受托资产管理业务、期货业务等传统业务市场竞
争力外，还积极开拓新的利润增长点，一定程度上缓解了证券市场行情低迷对公司传统业务的负面影响。 证
券行业自身具有周期性特征，短期内市场行情波动对证券公司业绩造成负面影响属于正常现象。

2019 年度，国内资本市场行情较 2018 年明显回暖，当年上证综指上涨 22.30%，深证成指上涨 44.08%。 根
据中国证券业协会公布的数据，2019 年度，国内证券公司实现净利润 1,230.95 亿元，同比增长 84.77%。 受资本
市场行情回暖影响，2019 年度，本公司实现归属于母公司股东的净利润 51,018.37 万元，同比增长 130.06%，经
营业绩得到明显改善。

除宏观经济和资本市场行情波动对本公司业绩造成一定影响外，本公司经营环境不存在其他现实或可预
见的重大不利变化，也不存在其他可能导致公司业绩持续下滑的风险。

三、现金流量分析
最近三年，本公司现金流量的构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

经营活动产生的现金流入 1,447,365.26 2,054,844.45 1,191,997.05
经营活动产生的现金流出 -1,051,540.63 -2,433,384.56 -1,251,200.54
经营活动产生的现金流量净额 395,824.63 -378,540.11 -59,203.49
投资活动产生的现金流入 15,884.34 39,344.69 17,272.03
投资活动产生的现金流出 -51,720.78 -22,958.83 -34,463.85
投资活动产生的现金流量净额 -35,836.43 16,385.85 -17,191.82
筹资活动产生的现金流入 2,530,908.49 2,293,125.00 1,960,788.00
筹资活动产生的现金流出 -2,563,009.26 -2,091,340.47 -1,911,270.12
筹资活动产生的现金流量净额 -32,100.77 201,784.53 49,517.88
四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 332.47 3,544.55 -2,682.18
五、现金及现金等价物净增加额 328,219.89 -156,825.17 -29,559.61

（一）经营活动产生的现金流量
最近三年，本公司经营活动现金流量的构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

融出资金净减少额 - 95,927.60 -
为交易目的而持有的金融资产净减少额 277,909.95 - -
为交易目的而持有的金融负债净增加额 39,380.87 - -
买卖以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融
负债收到的现金净额 - 12,071.45 136,137.22

买卖衍生金融工具收到的现金净额 - 37,294.62 250.14
买卖可供出售金融资产收到的现金净额 - - 258,869.80
回购业务资金净增加额 - 626,757.65 -
拆入资金净增加额 - 285,000.00 80,000.00
代理买卖证券款收到的现金净额 177,194.56 - 93,299.54
收取利息 、手续费及佣金的现金 340,832.69 331,257.94 330,028.34
收到其他与经营活动有关的现金 612,047.18 666,535.20 293,412.01
经营活动现金流入小计 1,447,365.26 2,054,844.45 1,191,997.05
融出资金净增加额 -99,866.06 - -6,875.85
买卖以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融
资产支付的现金净额 - -734,045.80 -390,060.15

买卖可供出售金融资产支付的现金净额 - -492,346.18 -
买卖衍生金融工具支付的现金净额 -25,432.14 - -
拆入资金净减少额 -117,000.00 - -
回购业务资金净减少额 -157,784.29 - -147,987.70
代理买卖证券款净减少额 - -393,778.27 -
支付利息 、手续费及佣金的现金 -88,940.67 -119,805.26 -97,420.36
支付给职工以及为职工支付的现金 -100,634.87 -96,963.71 -98,050.69
支付的各项税费 -28,789.23 -20,176.84 -30,969.78
支付其他与经营活动有关的现金 -433,093.37 -576,268.51 -479,836.02
经营活动现金流出小计 -1,051,540.63 -2,433,384.56 -1,251,200.54
经营活动产生的现金流量净额 395,824.63 -378,540.11 -59,203.49

2018 年度，本公司经营活动产生的现金流量净额为 -378,540.11 万元，较 2017 年度减少 319,336.62 万元。
2018 年度，本公司自营业务新增票据投资规模较 2017 年度增加，导致买卖票据支付的现金净额增加；同时，受
A 股市场行情震荡下行影响，公司代理买卖证券款净流出 393,778.27 万元，而 2017 年度则净流入 93,299.54 万
元。

2019 年度， 本公司经营活动产生的现金流量净额为 395,824.63 万元， 较 2018 年度增加 774,364.73 万元。
2019 年度，本公司自营业务因处置部分债券和票据投资导致现金净流入，而 2018 年度则因新增较大规模的票
据投资导致现金净流出 ； 同时 ，A 股市场行情回暖 ， 客户资金流入股市， 公司代理买卖证券款净流入
177,194.56 万元，而 2018 年度则净流出 393,778.27 万元。

（二）投资活动产生的现金流量
最近三年，本公司投资活动现金流量的构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

处置其他权益工具投资收到的现金 3,580.93 - -
取得投资收益收到的现金 864.15 1,059.72 -
处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 - 17,987.12 -
处置固定资产、 无形资产和其他长期资产收到的
现金 1,439.26 297.85 272.03

收到其他与投资活动有关的现金 10,000.00 20,000.00 17,000.00
投资活动现金流入小计 15,884.34 39,344.69 17,272.03
取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 -42,490.89 -5,200.00 -1,000.00
购建固定资产、 无形资产和其他长期资产支付的
现金 -9,229.88 -7,758.83 -13,463.85

支付其他与投资活动有关的现金 - -10,000.00 -20,000.00
投资活动现金流出小计 -51,720.78 -22,958.83 -34,463.85
投资活动产生的现金流量净额 -35,836.43 16,385.85 -17,191.82

2018 年度，本公司投资活动产生的现金流量净额为 16,385.85 万元，较 2017 年度增加 33,577.68 万元，主要
是由于子公司山证投资处置了北京山证并购资本投资合伙企业（有限合伙）合伙份额的收益权，公司存收银
行定期存款收到的现金净额增加，公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金减少。

2019 年度，本公司投资活动产生的现金流量净额为 -35,836.43 万元，较 2018 年度减少 52,222.29 万元，主
要是由于子公司山证投资出资 20,000.00 万元参与设立山西交通产业基金合伙企业（有限合伙）、子公司格林
大华资本出资 1,000.00 万元参与设立深圳烨华资源集团有限公司和子公司山证创新出资 22,753.20 万元取得
北京山证并购资本投资合伙企业（有限合伙）合伙份额的收益权，导致取得子公司及其他营业单位支付的现
金净额增加；同时，公司处置子公司及其他营业单位收到的现金净额减少。

（三）筹资活动产生的现金流量
最近三年，本公司筹资活动现金流量的构成情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

发行债券收到的现金 200,000.00 500,000.00 300,000.00
发行收益凭证收到的现金 2,312,545.00 1,793,125.00 1,660,788.00
收到的其他与筹资活动有关的现金 18,363.49 - -
筹资活动现金流入小计 2,530,908.49 2,293,125.00 1,960,788.00
偿还债务支付的现金 -2,495,003.00 -2,037,448.80 -1,869,814.44
分配股利或偿付利息支付的现金 -67,894.40 -52,385.67 -38,889.43
其中：子公司分配给少数股东的股利 、利润 - -384.60 -3,470.99
支付其他与筹资活动有关的现金 -111.86 -1,506.00 -2,566.25
筹资活动现金流出小计 -2,563,009.26 -2,091,340.47 -1,911,270.12
筹资活动产生的现金流量净额 -32,100.77 201,784.53 49,517.88

2018 年度，本公司筹资活动产生的现金流量净额为 201,784.53 万元，较 2017 年度增加 152,266.65 万元，主
要是由于公司发行债券和收益凭证收到的现金增加。

2019 年度，本公司筹资活动产生的现金流量净额为 -32,100.77 万元，较 2018 年度减少 233,885.31 万元，主
要是由于公司偿还债务支付的现金增加，同时发行债券收到的现金减少。

四、资本性支出分析
（一）资本性支出情况
最近三年，本公司资本性支出情况如下：

单位：万元
项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 42,490.89 5,200.00 1,000.00
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 9,229.88 7,758.83 13,463.85

合计 51,720.78 12,958.83 14,463.85
2017 年度，本公司“取得子公司及其他营业单位支付的现金净额”为 1,000.00 万元，系子公司山证投资出

资 1,000.00 万元参与设立杭州龙华股融股权投资基金合伙企业（有限合伙）；2018 年度，本公司“取得子公司
及其他营业单位支付的现金净额”为 5,200.00 万元，系子公司山证投资分别出资 200.00 万元、5,000.00 万元参
与设立汾西启富扶贫引导基金合伙企业（有限合伙） 和山西国投创新绿色能源股权投资合伙企业（有限合
伙）；2019 年度，本公司“取得子公司及其他营业单位支付的现金净额”为 42,490.89 万元，系子公司山证投资
出资 20,000.00 万元参与设立山西交通产业基金合伙企业（有限合伙）、子公司格林大华资本出资 1,000.00 万
元参与设立深圳烨华资源集团有限公司和子公司山证创新出资 22,753.20 万元取得北京山证并购资本投资合
伙企业（有限合伙）合伙份额的收益权。

除上述股权投资外，报告期内，本公司资本性支出主要系公司根据自身业务发展需要购置房屋及建筑物、
电子计算机、交通设备、电器及通讯设备、办公设备等固定资产以及购置软件等无形资产的支出等。

（二）未来可预见的重大资本性支出计划
2017 年 8 月 22 日，本公司发布《关于设立另类投资子公司的公告》，本公司拟出资 10 亿元人民币设立另

类投资子公司山证创新投资有限公司。 2018 年 12 月 28 日，山证创新投资有限公司正式成立，注册资本为 10
亿元。 截至 2019 年 12 月 31 日，本公司实际缴付出资 3.3 亿元，剩余 6.7 亿元尚未缴付。

山西交通产业基金合伙企业（有限合伙）于 2018 年 8 月 22 日注册成立，注册地为山西省太原市，经营范
围为投资管理与资产管理，注册资本为 100 亿元，其中本公司认缴出资 20 亿元。截至 2019 年 12 月 31 日，本公
司实缴出资 2 亿元，剩余 18 亿元尚未缴付。

除上述事项外，截至 2019 年 12 月 31 日，本公司不存在其他可预见的重大资本性支出计划。
五、报告期内会计政策和会计估计变更情况
（一）2017 年度会计政策变更
1、会计政策变更的内容及原因
财政部于 2017 年 5 月颁布了修订的《企业会计准则第 16 号———政府补助》，自 2017 年 6 月 12 日起施行。

本公司根据上述准则的规定，对 2017 年 1 月 1 日存在的政府补助进行了重新梳理，采用未来适用法变更了相
关会计政策。 本公司 2016 年度对于政府补助的会计处理和披露要求仍沿用上述准则颁布前的相关企业会计
准则的规定。 采用上述准则未对本公司财务状况和经营成果产生重大影响。

同时，财政部于 2017 年 12 月颁布了《关于修订印发一般企业财务报表格式的通知》（财会 [2017]30 号）。本
公司参照该规定编制 2017 年度财务报表。

采用上述准则对本公司的影响如下：
（1）政府补助
对于与收益相关的政府补助，在计入利润表时，由原计入营业外收入改为计入其他收益或营业外收入；将

政府补助相关递延收益的摊销方式由在相关资产使用寿命内平均分配改为按照合理、系统的方法进行分配。
（2）资产处置收益
本公司参照财会 [2017]30 号规定的财务报表格式编制 2017 年度报表，并采用追溯调整法对比较财务报表

的列报进行了调整。 采用财会 [2017]30 号的规定未对本公司财务状况和经营成果产生重大影响。
根据该文件要求，本公司在利润表新增“资产处置收益”项目，反映处置未划分为持有待售的固定资产、在

建工程、生产性生物资产及无形资产而产生的处置利得或损失。 债务重组中因处置非流动资产产生的利得或
损失和非货币性资产交换产生的利得或损失也包括在该项目内。 上述项目原在营业外收入及营业外支出反
映。

2、会计政策变更对财务报表的影响
2017 年会计政策变更对本公司合并及母公司资产负债表各项目均无任何影响，且对本公司合并及母公司

口径利润无影响，其对本公司合并及母公司利润表各项目的影响分析如下：
单位：万元

项目
对 2017 年度利润表的影响数 对 2016 年度利润表的影响数

合并利润表 母公司利润表 合并利润表 母公司利润表

资产处置收益 46.75 46.75 2.46 -34.24
其他收益 635.83 335.61 - -
营业外收入 -717.07 -416.85 -44.82 -3.48
营业外支出 -34.48 -34.48 -42.36 -37.72
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