
 

 

投资要点： 

 吸收合并后资本规模升至行业第 6位，海外业务一步到位  

 收购国都证券作价 3.4-5 元对应 25-30 倍 PE 代价不菲 

 分部估值为 11 元，乐观相对估值 12 元，目前股价已合理 
 

报告摘要： 

 吸收合并后资本规模将升至行业第 6 位：国都证券在全国范围内共 23 个营业网

点，北京 9家，长三角、珠三角 6家，多分布在经济发达行业竞争激烈区域，因

此佣金率较低，2010 年佣金率同比下降 36%为 0.074%低于行业平均水平。2010

年国都证券净资本为 53 亿元，西南证券为 91 亿元，合并后，净资本将达到 144

亿元，排名将从 13 为升至第 6位。在上市券商中，净资本规模也仅次于光大证

券为第 5大上市券商。在未来资本消耗型竞争格局中，将获得竞争优势。 

 吸收合并后经纪业务市场份额将上升 37%达 1.26%：上半年国都证券市场份额同

比下降 3%为 0.49%，吸收合并后西南证券市场份额将增长 37%达 1.26%。国都证

券 2010 年代理买卖证券净收入为 4012 万元，由于国都证券营业部大部分处于发

达城市，经纪业务竞争激烈，因此佣金率下降幅度较大，导致经纪业务收入同比

下降 30%，吸收合并后佣金率为 0.085%接近行业水平。  

 吸收合并后将一定程度提高非经纪业务收入水平：2011 年上半年国都证券承销

募集资金 39 亿元，同比增长 550%，2010 全年承销业务收入为 4800 万元，募资

16 亿元，市场份额为 0.11%，吸收合并后市场份额为 1.12%。将进一步增强投行

业务的市场份额。资产管理业务收入 2010 年为 1000 万元，目前，国都证券拥有

4只理财产品，资产净值 13 亿元，排名 27 位，西南证券吸收合并后，共 5只理

财产品，资产净值可达 30 亿元，排名可升至 15 位。国都 2010 年自营收益为 2.44

亿元，同比增长 239%，自营规模为 26 亿元，吸收合并后自营规模可达 78 亿元，

占净资产 42%，占合并后总收入 28%。 

 国都参控股多家子公司有利西南业务多元化：国都证券拥有的中国国都香港

（100%股权）、国都期货（62.31%）以及参股的中欧基金（47%）将增加吸收合

并后公司业务结构和收入来源。但 2010 年 3 家公司的业绩表现不佳，且并不能

对收入构成影响。还有待观望。 

 估值：在 2500 亿日均股票交易额及佣金率下降 10%和自营收益率 10%的假设下，

吸收合并后公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.4、0.44 元，分部估值为 11 元，

相对估值，采用乐观估计 30 倍 PE，估值为 12 元，目前股价已达合理价位，下

调为中性评级。 
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市场表现 

数据来源： WIND 资讯 

公司数据 

总股本（亿股） 23 

总市值（亿元） 275.69 

流通比例 16% 

12 个月最高/ 

最低（元） 

16.05/ 

10.06 

主要股东 重庆渝富资产管理 

数据来源：WIND 资讯 
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表 1：西南证券吸收合并后盈利预测 

百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 704 2,053 1,936 3,290 3,469 
Growth(%) -68% 192% -6% 70% 5% 
净利润 142 1,007 805 1,369 1,444 
Growth(%) -85% 609% -20% 70% 5% 
每股收益(元) 0.07 0.54 0.35 0.41 0.44 
每股净资产(元) 1.74 2.46 4.89 5.72 6.09 
净资产收益率(%) 4% 25% 10% 9% 7% 

 

资料来源：公司年报，宏源证券 

一、吸收合并概况 

西南证券拟通过向国都证券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，国都全部资产、负债、业务、人

员将依照本次吸收合并方案入存续公司。 

 

表 1:西南十大股东明晰 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%)  股本性质 

重庆渝富资产经营管理有限公司 939536796 40.45  限售流通 A股 

中国建银投资有限责任公司 164213506 7.0   限售流通 A股 

重庆国际信托有限公司 161084587 6.94  限售流通 A股 

重庆润江基础设施投资有限公司 100000000 4.31  限售流通 A股 

重庆市城市建设投资(集团)有限公

司 
53800000 2.32 

 限售流通A股,A股流通

股 

上海世兆投资管理有限公司 50000000 2.15  限售流通 A股 

北京盛联投资有限公司 50000000 2.15  限售流通 A股 

重庆高速公路集团有限公司 50000000 2.15  限售流通 A股 

重庆市水利投资(集团)有限公司 50 00000 2.1   限售流通 A股 

重庆市江北嘴中央商务区开发投资

有限公司 
50000000 2.15  限售流通 A股 

 合    计 1668634889 71.84   
 

资料来源：资产重组报告，宏源证券 

 

 

国都证券设立于 2001年底,由中煤信托投资有限责任公司和北京国际信托投资有限公

司等 12 家股东出资组建而成.设立时其注册资本为 10.7 亿元. 
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表 2:国都十大股东明晰 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 

中诚信托有限责任公司 40274 15 
中国建银投资有限责任公  25968 9.9 
重庆国际信托有限公司 23250 8.9 
重庆润江基础设施投资有限公司 15500 5.9 
重庆市城市建设投资(集团)有限公司 15500 5.9 
上海世兆投资管理有限公司 11625 4.4 
北京盛联投资有限公司 10000 3.8 
重庆高速公路集团有限公司  500 3.6 
重庆市水利投资(集团)有限公司 8000 3.1 

重庆市江北嘴中央商务区开发投资有限公司 8000 3.1 

合    计 167,617 64% 
 

资料来源：资产重组报告，宏源证券 

二、吸收合并国都证券后资本规模将为第五大上市券商 

根据 WIND 数据统计，国都证券 2010 年营业收入 9 亿元，西南营业收入 19 亿元，

合并后收入排名就将从 27 名升至 22 名。国都证券净利润 4 亿元，西南证券 8 亿元，合并

后 12 亿元排名升至 19 位。总资产国都证券 161 亿元，西南证券 228 亿元，合并后行业排

名可从 24 位跃升为 16 名；净资产国都证券 61 亿元，西南证券 111 亿元，合并后行业排

名将从 12 位晋升为第 9 位。国都净资本 2010 年为 53 亿元，西南证券为 91 亿元，合并后，

净资本将达到 144 亿元，排名将从 13 位升至第 6 位。在上市券商中，净资本规模也仅次

于光大证券为第 5 大上市券商。在未来资本消耗型竞争格局中，将获得竞争优势。 

表 3:吸收合并后各指标排名变化  
公司名称 营业收入 净利润 固定资产 总资产 净资产 

西南证券 27 27 36 24 12 

吸收合并后 22 19 32 16 9 
 

资料来源：资产重组报告，宏源证券 

国都证券业务涵盖证券经纪;证券投资咨询;证券交易以及与投资活动有关的财务顾问;
证券承销与保荐;证券自营;证券资产管理;证券投资基金代销;为期货公司提供中间介绍业

务;融资融券业务,业务牌照较为齐全。西南证券吸收合并后，将拥有期货中间介绍业务资

格，实现全牌照经营。此外，国都证券拥有的中国国都香港、国都期货以及参股的中欧基

金将增加吸收合并后公司业务结构和收入来源。 
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图 1:吸收合并双方参股、控股情况 

 

资料来源：西南证券公司半年报，吸收合并预案，宏源证券 

三、吸收合并将扩大经纪业务市场份额 

 
表 4:西南、国都证券经纪业务佣金率和交易额市场份额 

  2008A 2009A 2010  2010A 同比增长 

西南证券市场份额 0.537% 0.609% 0.750% 23% 
西南证券佣金率 0.013% 0.125% 0.092% -26% 
国都证券市场份额 0.486% 0.456% 0.497% 9% 
国都证券佣金率 0.117% 0.116% 0.074% -36% 

 

资料来源：资产重组报告，宏源证券 

 

经纪业务是国都证券主要收入来源，目前公司拥有 23 家营业部，9 家位于北京，6
家位于长三角和珠三角地区。加之西南证券的 41 家（包括 19 家位于重庆），吸收合并后

公司将拥有 64 家营业部，在区域上有一定的互补性，扩大了营业部的分布，以及市场份

额。营业部数在上市券商的排名将上升 3 位，排名第 12 位。国都部均总交易额达 274 亿

元，部均净资本达 2.29 亿元,均排在行业前列。 
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图 5：2010 年行业部均总交易额比较 图 6：2010 年行业部均净资本比较 

资料来源：WIND 咨询，宏源证券 资料来源：WIND 咨询，宏源证券 

国都证券 2010 获得基金分仓佣金总收入为 4537 万元,佣金率占比为 0.73%,同比增长

8%,与西南合并后,佣金席位占比将达 1.18%,排名将在上市券商中排名从 14 为升至 10 位。

研究实力将会直接提升经纪业务的研究服务能力，增强营业部经纪业务的竞争力。 

表 6:基金分仓行业比较 
  2010A 2009A 

  总佣金 同比增长率 佣金席位占比 总佣金 同比增长率 佣金席位占比 

中信 39710.71 -12.64% 6.37% 45455.48 46.19% 6.8% 

招商 29547.43 -0.93% 4.74% 29825.91 58.36% 4.46% 

华泰 27527.55 13.39% 4.41% 24277.89 62.43% 3.63% 

海通 24929.26 -17.89% 4% 30360.62 71.38% 4.54% 

广发 21499.87 19.95% 3.45% 17924.17 95.09% 2.68% 

光大 20919.81 23.5% 3.35% 16939.38 64.84% 2.53% 

兴业 16988.09 19.17% 2.72% 14255.34 52.39% 2.13% 

国金 15856.91 -34.13% 2.54% 24072.79 73.47% 3.6% 

长江 15397.11 -10.23% 2.47% 17150.81 73.23% 2.56% 

国元 6501.54 -21.44% 1.04% 8276.31 97.84% 1.24% 

国都 4536.68 8.17% 0.73% 4194.12 218.31% 0.63% 

东北 3353.45 -16.87% 0.54% 4033.85 20.7% 0.6% 

宏源 2962.72 58.48% 0.47% 1869.46 93.25% 0.28% 

西南 2788.96 22.48% 0.45% 2277.13 127.11% 0.34% 

国海 2444.03 52.27% 0.39% 1605.04 86.54% 0.24% 

方正 1920.3 6.95 0.31 1795.48 46.13% 0.27% 

山西 1774.41 -10.82 0.28 1989.61 42.37% 0.3% 

太平洋 115.89 -22.14 0.02 148.84 0% 0.02% 
 

资料来源：WIND 咨询，宏源证券 

四、国都参控股多家子公司利于西南多业务结构 
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2011 年上半年国都证券承销募集资金 39 亿元，同比增长 550%，2010 全年承销业务

收入为 4800 万元，募资 16 亿元，市场份额为 0.11%，吸收合并后市场份额为 1.12%。将

进一步增强投行业务的市场份额。资产管理业务收入 2010 年为 1000 万元，目前，国都证

券拥有 4 只理财产品，资产净值 13 亿元，排名 27 位，西南证券吸收合并后，共 5 只理财

产品，资产净值可达 30 亿元，排名可升至 15 位。国都 2010 年自营收益为 2.44 亿元，同

比增长 239%，自营规模为 26 亿元，吸收合并后自营规模可达 78 亿元，占净资产 42%，

占合并后总收入 28%。 

另外，国都证券拥有的中国国都香港（100%股权）、国都期货（62.31%）以及参股的

中欧基金（47%）将增加吸收合并后公司业务结构和收入来源。但 2010 年 3 家公司的业

绩表现不佳，且并不能对收入构成影响。还有待观望。 

五、估值 

本次吸收合并发行价格为 11.33 元/股，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5.5
元（含税），若在股份发行日之前，上市公司股东大会审议通过分配方案后，价格将进行

调整。吸收合并前公司总股本为 23.22 亿股，吸收合并之后，如果按预案中测算的国都注

册资本作价 4.3 元计算，总股本将达到 33.18 亿股，如果按 5 元计算，总股本将达到 34.8
亿股。  

在 2500 亿日均股票交易额及佣金率下降 10%，自营收益率为 10%的假设下，国都证

券 2011 年收入将为 11 亿元，归属母公司净利润为 4.35 亿元，净资产为 65 亿元。在相同

条件假设下，西南证券 2011 年收入将为 22 亿元，归属母公司净利润 9 亿元，净资产为

121 亿元。吸收合并后西南证券 2011 年收入将为 33 亿元，归属母公司净利润为 14 亿元，

净资产为 186 亿元。预测 2011 年 EPS 为 0.4 元，2012 年 0.44 元。（按 33 亿总股数计算） 

如果按以上假设所做估值，给与国都证券 2011 年 EPS 为 0.17 元的预测，如果按吸

收合并预案所估，以 4.3 元作价计算，其 PE 为 25 倍，如果以上限 5 元作价，其对应 PE
为 30 倍。而国都证券为非上市公司，25-30 倍的市盈率在上市券商中已属偏高的水平，

仅有三家小型券商达到这一区间。西南证券此次收购国都证券代价不菲。 

（一）分部估值：11 元 

我们采用分部估值法：对非自营业务采用 PE 估值，对自营业务采用 PB 估值。其估

值讨论见报告《证券业：盈利模式转换与估值变迁》）。考虑经纪业务佣金率下降趋势，我

们给予非自营业务较低的 PE 估值（12 倍），对自有资金业务我们以绝对估值为基础给出

1.35 倍的 PB。西南证券吸收合并国都证券后的合理估值为 11 元。 

(二)相对估值：12 元，目前价格已合理 

以 8 月 16 日股价计算，目前上市券商平均 PE 水平为 21 倍，西南证券吸收合并国都

证券后，2011 年股票价值为 9 元；因为吸收合并后公司将可能有较大的发展空间，以乐

观的 PE 估值 30 倍计算（隐含了部分合并后的上升预期），公司股票价值将达到 12 元。 
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入 704 2,053 1,936 3,290 3,469 2,380 货币资金 5,210 10,170 9,421 10,363 11,399 12,539

手续费净收入 568 1,139 1,227 1,174 1,241 1,313 结算备付与保证金 1,347 1,057 2,550 2,778 3,056 3,362
代理买卖证券业务净收入 500 895 786 773 839 910 交易性金融资产 317 1,738 3,837 5,372 6,446 7,735
证券承销业务净收入 41 179 354 389 389 389 买入返售金融资产 0 0 4,509 8,058 9,669 11,603
资产管理业务净收入 0 0 3 11 13 13 可供出售金融资产 474 1,165 1,318 1,845 2,029 2,232
利息净收入 109 112 165 173 190 100 其他资产 680 840 840 840 840 840
投资收益及公允价值变动 25 797 541 804 803 963 资产总计 8,027 14,970 22,474 29,255 33,440 38,311
其他业务收入 2 5 3 5 5 5 短期借款 0 0 0 0 0 0
营业支出 -504 -799 -883 -1,464 -1,544 -1,059 交易性金融负债 0 0 0 0 0 0
营业税金及附加 -31 -102 -102 -148 -156 -107 衍生金融负债 0 0 0 0 0 0
业务及管理费 -473 -697 -781 -1,316 -1,388 -952 卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0 0
营业利润 198 1,248 1,044 1,826 1,925 1,321 代理买卖证券款 4,435 9,641 8,287 9,116 10,028 11,031
营业外收支 27 54 2 0 0 0 其他负债 276 651 2,825 1,145 3,190 217
利润总额 142 1,007 805 1,369 1,444 991 负债合计 4,712 10,293 11,112 10,261 13,218 11,248
所得税 -56 -265 240 -456 -481 -330 股本 1,904 1,904 2,322 3,318 3,318 3,318
净利润 142 1,007 805 1,369 1,444 991 归属母公司所有者权益 3,316 4,678 11,362 18,994 20,222 27,064
归属母公司所有者净利润 142 1,007 805 1,369 1,444 991 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 所有者权益合计 3,316 4,678 11,362 18,994 20,222 27,064
经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

平均总资产收益率 1.51% 8.76% 4.30% 5.29% 4.61% 2.76% 净资本 2,591 3,573 10,164 18,828 20,055 26,897
平均净资产收益率 4.34% 25.20% 10.04% 9.02% 7.36% 4.19% 扣除代买卖证券款负债率 5.86% 6.33% 25.42% 11.16% 24.14% 1.93%
管理费用率 67.24% 33.95% 40.35% 40.00% 40.00% 40.00% 自营规模/净资本 30.51% 81.25% 50.72% 38.33% 39.58% 32.46%
营业收入/总资产 7.50% 17.85% 10.34% 12.72% 11.07% 6.63% 权益自营规模/净资本 16.99% 75.22% 25.36% 30.66% 31.66% 25.97%
每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.07 0.54 0.35 0.41 0.44 0.30 市盈率 161.4 22.3 34.7 29.2 27.7 40.3
每股净资产 1.7 2.5 4.9 5.7 6.1 8.2 市净率 6.9 4.9 2.5 2.1 2.0 1.5
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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