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事件： 

12 月 23 日晚间，西南证券发布了《西南证券股份有限公司吸收合并国都证券有限责任公司报告书（草案）》

（以下简称《报告书（草案）》），确定公司将以股东新增发行股份的方式吸收合并国都证券，吸收合并完

成后，西南证券为存续公司，国都证券注销法人主体资格，国都证券全部资产、负债、业务、人员依照吸收

合并方案并入存续公司。 

公司同时发布了第六届董事会第二十七次会议决议公告，除了审议《报告书（草案）》的内容，董事会会议

还审议了《关于设立经纪业务子公司的议案》以及《关于调整经纪业务经营区域范围并相应修改<公司章程>

的议案》。 

观点： 

《报告书（草案）》的发布表明公司的重组事项已进入最后阶段，《报告书（草案）》对吸收合并事项的安

排将促进重组事项的顺利完成以及公司未来的业务整合及发展。 

1．对被吸收合并方股东合理溢价及安排，推进重组的进行。 

本次吸收合并的股份发行价格为公司审议本次吸收合并事宜的首次董事会决议公告日前 20 个交易日，即

11.33 元，但公司在 2011 年 11 月 11 日通过了向全体股东每 10 股派发现金红利 5.5 元的利润分配安排，因

此经调整后，此次的股票发行价格为 10.78 元。 

根据 8 月 15 日公司发布的《西南证券股份有限公司吸收合并国都证券有限责任公司预案》的安排，根据资

产评估机构对截至评估基准日（2011 年 3 月 31 日）对国都证券的整体评估，国都证券的评估值为 112.80

亿元，即每单位注册资本的评估价格为 4.3 元，但公司在评估价格的基础上为参与换股的国都证券股东安排

一定比例的风险溢价，即每单位注册资本作价 5 元。 

同时，对于本次吸收合并的国都证券的异议股东，公司将以 4.3 元/股的价格收购其所持有的国都证券的股权

并进行注销；对于上市公司的异议股东，可以在现金选择权实施日将所持股份以本次吸收合并之新增股票发

行价格获得上市公司或指定的第三方支付的现金对价。 

根据国都证券股东会 2011 年第四次临时会议的议案，有 21 家股东（合并出资比例为 73.3606%）拟参与换

股，若不考虑上市公司异议股东的情况，吸收合并后，西南证券的股份数将变成 32.15 亿份。公司对被吸收

合并股东的溢价安排以及异议股东的收购安排，将推进重组的进行。 

2．成立经纪业务子公司，有助于公司业务的整合。 

在本次吸收完成的同时，公司将在北京设立一家全资证券经纪业务子公司，名称拟定为“西证国都证券有限

责任公司”。公司将对证券经纪业务子公司出资总额为 13.5 亿元，证券经纪业务子公司的营业范围为证券
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经纪业务、证券投资咨询、IB 业务、证券投资基金代销以及融资融券业务等，其中经纪业务的范围限制在北

京、上海、深圳、浙江（不含宁波）、江苏、四川、湖北、河南、天津、吉林和陕西等地。 

从区域上看，经纪业务子公司的业务区域大部分为长江以北的地区，且是原国都证券营业部较为集中的地区。

设立经纪业务子公司的安排，充分发挥了国都证券在北方及东部沿海地区的业务优势，有助于吸收合并完成

后公司业务的整合，加快协同效应的产生。 

3．重组有利经营区域整合、业务的补充和推进。 

公司注册地位于重庆，业务主要面向大西南。在 2010 年的营业利润中，95%来自西南地区，区域优势明显。

国都证券注册地位于北京，从经纪业务分布来看，国都证券的经纪业务主要集中在华北、华东等地区。从经

营区域的角度看，重组双方经营区域几乎不重叠，因此重组之后公司实力的增强对于市场份额的扩大十分有

利。从总体上来说，此次重组优化了公司的经营布局，使公司形成了立足西南地区，面向全国的经营布局。 

从业务构成来看，国都证券在资管业务以及创新业务上的优势将成为公司业务的有利补充，同时国都证券在

国际化布局上的进展将推动公司国际化发展实现大步跨越。而从公司的收入格局来看，公司的业务核心集中

在经纪业务、投行业务以及自营业务上，2010 年三项传统业务占营业收入的比重分别为 45.65%、22.57%

和 24.31%。同时，资管业务、融资融券业务和直投业务方才起步，对收入的贡献仍较小。 

国都证券于 2006 年获准成为首批开展集合资产管理业务的公司，并成功推出了国都 1 号和国都 2 号集合资

产管理计划，目前有 4 只集合理财产品。国都证券在资管业务的投资经验和风险管理经验对公司资管业务的

快速发展提供有利借鉴。国都证券是第二批获得融资融券业务试点资格的券商之一，业务开展较早，同时也

已开展 IB 业务。国都证券在两融业务和 IB 业务上的发展成为公司创新业务的有力补充。 

相对于中小型券商来说，国都证券的国际化进程走在前列。2009 年，中国国都（香港）金融控股有限公司成

立，并下设了国都证券（香港）有限公司、国都期货（香港）有限公司、国都资产管理（香港）有限公司和

国都资本（香港）有限公司四个附属子公司。其中国都证券（香港）于 2009 年 3 月 20 日取得香港证监会颁

发的“证券交易”牌照，于 5 月 20 日获得香港交易所交易权，于 7 月 7 日获得“将证券提供意见”牌照。

国都资产管理（香港）有限公司与 2010 年 6 月 28 日获得牌照，可从事“提供资产管理”的受规管活动。 

结论： 

此次重组事件是公司超常规发展中的一部分，我们认为对公司经营区域的扩大，业务格局的完善以及国际化

进程的推进有重要意义，如果重组方案顺利获得股东大会以及监管部门的审批，我们认为协同效应最快将在

2012 年开始释放。 

根据董事会决议中的期间损益安排，若国都证券自评估基准日起的至本次股份发行日止的期间内，若国都证

券净利润不为负，则损益由存续公司享有和承担。综合考虑国都证券前三季度的盈利表现及四季度的盈利预

测，我们预计存续公司 2011 年和 2012 年的 EPS 分别为 0.24 元和 0.41 元，对应的 PE 分别为 34 倍和 20

倍，维持强烈推荐的评级。 
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表 1：西南证券未来两年盈利预测 

万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 205,285 193,647 226,718 310,903 

(+/-)% 191.61% -5.67% - 37.13% 

营业利润（EBIT） 124,820 104,373 84,274 160,746 

(+/-)% 530.10% -16.38% - 90.74% 

净利润 100,716 80,528 80,516 129,979 

(+/-)% 608.96% -20.40% - 61.43% 

每股净收益（元） 0.54 0.39 0.24  0.41  

2009 年和 2010 年为西南证券数据，2011 年为西南证券以及国都证券 4-12 月数据，2012 年为存续公司数据 

风险提示： 

公司重组方案仍需获得西南证券股东大会、国都证券股东大会和证监会的批准，并且在重组后需要进行业务

的整合和管理层面的协调，如果这一过程时间较长，有可能延缓协同效应的释放时间。如果二级市场受到重

大事件的冲击出现大幅下跌，则会影响公司自营业务以及资产管理业务的收益，致使相关业务的收入存在下

跌可能。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


