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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.53 0.35 0.11 0.27 0.35
每股净资产(元) 2.46 4.79 4.26 4.51 4.79
每股经营性现金流(元) 1.43 0.86 0.14 0.38 0.38 
市盈率(倍) 18.76 28.61 87.71 36.30 28.74
行业优化市盈率(倍) 31.82 9.62 16.76 16.76 16.76 
净利润增长率(%) 30.37% -42.47% N/A 15.62% -7.11%
净资产收益率(%) 21.95% 11.51% -1.86% -2.28% -2.25%
总股本(百万股) 1,903.85 2,322.55 2,322.55 2,322.55 2,322.55 
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 20 日 

西南证券 (600369 .SH)      证券业行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 11 年营业收入和净利润分别为 10.40 亿元和 2.63 亿元，同比分别下

滑 46.28%和 67.38%，EPS 0.11 元。其中，4 季度单季实现的营业收入和

净利润分别为 3.81 亿元和 0.61 亿元，均扭亏为盈，EPS 0.03 元。公司业

绩符合预期，自营和经纪业务是拖累业绩的关键。 

经营分析 
 自营亏损是 11 年业绩同比大幅下滑的主要原因。公司 11 年自营业务收入

（投资收益+公允价值变动损益）-3.06 亿元，其中 4 季度单季为-0.08 亿

元，较 3 季度亏损幅度大幅收窄。公司 11 年 4 季度的自营规模和配置结构

均未有太大变化，但截止 11 年底，可供出售金融资产尚有 2.60 亿元的浮

亏有待消化。 
 佣金率在 3 季度出现企稳后再次小幅下滑。公司 11 年实现证券经纪业务净

收入 5.05 亿元，同比下滑 35.77%。其中 4 季度单季实现经纪业务净收入

0.87 亿元，环比下滑 27.56%。11 年的股票基金净佣金率为 0.075%，较前

3 季度的 0.076%略有下滑。 
 投行业绩持续增长。公司 11 年实现承销业务收入 5.16 亿元，同比增长

45.69%。其中，4 季度单季实现的承销业务收入为 2.37 亿元，环比大幅增

长 438.26%。公司全年承销业务市场份额有所提升。 
 集合理财正式起航，收购银华增加贡献。公司 11 年全年实现的资产管理业

务收入为 0.40 亿元，同比大幅增长近 12 倍，主要由于公司去年 4 季度才

推出首只集合理财产品，今年理财业务正式起航贡献业绩。此外，目前公

司收购 20%银华基金股权已获证监会批准，待办理完毕相关手续后公司将

持有银华基金 49%股份，成为其第一大股东，将进一步增加公司收入来

源，完善全面金融平台布局。 

投资建议 
 维持对公司的“持有”评级。在日均交易额为 1800/2000(2012/2013)的假

设下，预测公司 12 年和 13 年的 EPS 分别为 0.27 元和 0.35 元。公司目前

股价对应 12 年的 PE 和 PB 为 36.30 倍和 2.20 倍。目前公司吸收合并国都

证券交易仍需证券会的批复，盈利预测尚未考虑，合并后长期来看将有助

于提升公司综合实力，但短期仍存整合风险，维持对公司的“持有”投资

评级。 

评级：持有      维持评级 

承销资管高增长，自营经纪拖业绩; 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：9.92 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,641.87

总市值(百万元) 23,039.74
年内股价最高最低(元) 11.37/7.82
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

 

 

 

 
 

成交金额（百万元）
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王琨  联系人 

      (8621)60753901 
      wangkun@gjzq.com.cn 

陈建刚 分析师 SAC 执业编号：S1130511030021 

      (8621)61038264 
      chenjg@gjzq.com.cn 
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公司经营基本面分析 

 公司 11 年营业收入和净利润分别为 10.40 亿元和 2.63 亿元，同比分别下
滑 46.28%和 67.38%，EPS 0.11 元。其中，4 季度单季实现的营业收入和
净利润分别为 3.81 亿元和 0.61 亿元，均扭亏为盈，EPS 0.03 元。公司业
绩符合预期，自营和经纪业务是拖累业绩的关键，4 季度单季投行业绩大
幅增长较为突出。 

 自营亏损是 11 年业绩同比大幅下滑的主要原因。公司 11 年自营业务收入
（投资收益+公允价值变动损益）-3.06 亿元，其中 4 季度单季亏损 0.08 亿
元，较 3 季度亏损幅度大幅收窄。 

 公司 11 年 4 季度的自营规模和配置结构均未有太大变化。截止 11 年
末，51 亿元的交易性金融资产中，权益配置规模为 27.29 亿元；8.41
亿元的可供出售金融资产中，权益配置规模为 5.73 亿元。 

 浮亏较多。截止 11 年底，公司可供出售金融资产尚有 2.60 亿元的浮
亏有待消化。 

 公司 11 年实现证券经纪业务净收入 5.05 亿元，同比下滑 35.77%。其中
4 季度单季实现经纪业务净收入 0.87 亿元，环比下滑 27.56%。 

 公司股票基金交易市场份额在 11 年稳中有升。公司 11 年底股基权债
代理交易市场份额为 0.63%，去年同期为 0.70%，11 年底股票基金代
理交易市场份额为 0.79%，去年同期为 0.75%。 

 佣金率在 3 季度出现企稳后再次小幅下滑。11 年的股票基金净佣金率
为 0.075%，与 3 季度的 0.076%略有下滑。 

 投行业绩持续增长。公司 11 年实现承销业务收入 5.16 亿元，同比增长
45.69%。其中，4 季度单季实现的承销业务收入为 2.37 亿元，环比大幅
增长 438.26%。公司全年承销业务市场份额有所提升，权益类承销市场份
额由去年同期的 0.96%提升到 1.19%，核心债券类承销业务市场份额由去
年同期的 2.37%提升到 2.50%。 

 集合理财正式起航，收购银华增加贡献。公司 11 年全年实现的资产管理
业务收入为 0.40 亿元，同比大幅增长近 12 倍，主要由于公司去年 4 季度
才推出首只集合理财产品，今年理财业务正式起航贡献业绩。截止 11 年
底公司资产管理业务规模为 11.88 亿元。此外，目前公司收购 20%银华基
金股权已获证监会批准，待办理完毕相关手续后公司将持有银华基金 49%
股份，成为其第一大股东，将进一步增加公司收入来源，完善全面金融平
台布局。 

 成本刚性，营业费用率大幅提升。公司 11 年的业务及管理费支出为 8.49
亿元，同比增长 8.68%，全年营业费用率为 78.64%，较去年的 40.35%大
幅提升。4 季度单季的业务及管理费为 2.00 亿元，环比增长 8.66%。 

　  

　 （注：由于券商代理交易额结构中债券交易的比例大幅提高，股基
权债佣金率口径会导致计算结果远低于真实佣金率水平，此后口径均改
为股票基金口径，即净佣金率=经纪业务净收入/股票基金交易额） 
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图表1：西南证券 11 年业绩增长情况 

单位：百万元 单季 单季 单位：百万元 累计 累计
3Q11 4Q11 10.00 11.00

手续费收入 120.37 87.20 -27.56% 手续费收入 785.71 504.67 -35.77%

承销收入 44.06 237.13 438.26% 承销收入 353.92 515.62 45.69%

资产管理收入 13.81 9.64 -30.19% 资产管理收入 3.06 39.75 1198.54%

基金管理业务收入 基金管理业务收入

净利息收入 70.90 69.39 -2.13% 净利息收入 164.91 270.32 63.92%

投资收益 49.53 (40.96) -182.70% 投资收益 645.76 178.05 -72.43%

公允价值变动收益 (453.17) 33.41 -107.37% 公允价值变动收益 (105.00) (484.33) 361.26%

其他收入 31.80 (14.39) -145.24% 其他收入 88.11 55.91 -36.54%

业务及管理费 184.04 199.97 8.66% 业务及管理费 781.42 849.26 8.68%

营业税金及附加 16.75 11.26 -32.75% 营业税金及附加 101.92 73.34 -28.04%

资产减值损失 (0.00) 0.15 -3162.33% 资产减值损失 0.94 (106.89) -11425.29%

其他业务支出 1.08 1.28 19.30% 其他业务支出 8.46 5.08 -39.90%

营业外净收支 129.06 (33.89) -126.26% 营业外净收支 1.59 115.72 7180.24%

税收 (62.08) 34.06 -154.86% 税收 240.04 72.50 -69.80%

少数股东权益 0.00 0.00 少数股东权益 0.00 0.00

净利润 (133.42) 61.06 -145.77% 净利润 805.28 262.68 -67.38%

股本 2,323.55 2,323.55 0.00% 股本 2,322.55 2,323.55 0.04%

每股收益 (0.06) 0.03 -145.77% 每股收益 0.35 0.11 -67.39%

环比增速 同比增速

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：西南证券单季业务收入金额和结构 
业务金额与占比 单季 单季 单季 单季 单季 单季 单季 单季 单季 单季

金额（百万RMB） 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
经纪业务收入 253.26 164.19 132.92 120.37 87.20 30.48% 28.61% 53.74% -98.10% 22.86%

自营业务收入 272.59 143.67 (38.76) (403.64) (7.55) 32.81% 25.03% -15.67% 328.95% -1.98%

投行业务收入 176.28 172.12 62.31 44.06 237.13 21.22% 29.99% 25.19% -35.90% 62.17%

资管业务收入 3.06 9.76 6.54 13.81 9.64 0.37% 1.70% 2.64% -11.25% 2.53%

净利息收入 73.46 61.11 68.93 70.90 69.39 8.84% 10.65% 27.87% -57.78% 18.19%

其他收入 52.13 23.08 15.41 31.80 (14.39) 6.27% 4.02% 6.23% -25.92% -3.77%

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表3：西南证券当年累计业务收入金额和结构 
业务金额与占比 累计 累计 累计 累计 累计 累计 累计 累计 累计 累计

金额（百万RMB） 10.00 1Q11 1H11 3Q11 11.00 10.00 1Q11 1H11 3Q11 11.00
经纪业务收入 785.71 164.19 297.11 417.48 504.67 40.57% 28.61% 36.18% 59.76% 46.73%

自营业务收入 540.76 143.67 104.91 (298.73) (306.28) 27.92% 25.03% 12.77% -42.76% -28.36%

投行业务收入 353.92 172.12 234.43 278.49 515.62 18.28% 29.99% 28.54% 39.87% 47.74%

资管业务收入（含基金） 3.06 9.76 16.30 30.11 39.75 0.16% 1.70% 1.98% 4.31% 3.68%

净利息收入 164.91 61.11 130.04 200.94 270.32 8.52% 10.65% 15.83% 28.76% 25.03%

其他收入 88.11 23.08 38.50 70.30 55.91 4.55% 4.02% 4.69% 10.06% 5.18%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表4：西南证券单季度业务收入环比增速情况 图表5：西南证券当年累计业务收入同比增速情况 
单季 单季 单季 单季

环比增速 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
经纪业务收入 -35.17% -19.04% -9.44% -27.56%

自营业务收入 -47.30% -126.98% 941.36% -98.13%

投行业务收入 -2.36% -63.80% -29.30% 438.26%

资管业务收入 218.84% -32.99% 111.14% -30.19%

净利息收入 -16.81% 12.79% 2.85% -2.13%

其他收入 -55.72% -33.22% 106.32% -145.24%

营业收入 -30.92% -56.90% -149.61% -410.84%

  累计 累计 累计 累计

同比增速 1Q11 1H11 3Q11 11.00
经纪业务收入 -10.01% -17.14% -21.59% -35.77%

自营业务收入 58.84% 381.69% -211.40% -156.64%

投行业务收入 385.12% 125.26% 56.78% 45.69%

资管业务收入（含基金） na na na 1198.54%

净利息收入 106.67% 119.97% 119.72% 63.92%

其他收入 23.17% 52.02% 95.35% -36.54%

营业收入 60.90% 44.37% -36.82% -44.23%

来源：公司公告，国金证券研究所   

图表 6：西南证券单季度营业费用和营业费用率情况 图表 7：西南证券当年累计营业费用和营业费用率情况 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表 8：西南证券单季度净利润环比增速情况 图表 9：西南证券当年累计净利润同比增速情况 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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图表 10：西南证券 11 年股基权债代理交易市场份额有所下滑 
按照股基权债交易额计算 2010年12月 2011年1月 2011年2月 2011年3月 2011年4月 2011年5月 2011年6月 2011年7月 2011年8月 2011年9月 2011年10月 2011年11月 2011年12月

中信证券合并 5.20% 5.34% 5.27% 5.27% 5.30% 5.40% 5.45% 5.49% 5.55% 5.61% 5.67% 5.73% 5.80%

中信证券母公司 2.70% 3.22% 3.05% 2.99% 3.02% 3.13% 3.19% 3.25% 3.34% 3.43% 3.51% 3.59% 3.68%

中信万通 0.68% 0.56% 0.59% 0.61% 0.62% 0.63% 0.63% 0.63% 0.62% 0.62% 0.61% 0.61% 0.60%

中信金通 1.82% 1.56% 1.63% 1.67% 1.66% 1.64% 1.63% 1.60% 1.59% 1.56% 1.55% 1.53% 1.52%

海通证券合并 4.31% 4.38% 4.44% 4.37% 4.35% 4.38% 4.37% 4.37% 4.40% 4.47% 4.51% 4.52% 4.57%

长江证券 1.76% 2.06% 2.04% 1.97% 1.97% 2.04% 2.08% 2.07% 2.09% 2.09% 2.09% 2.09% 2.09%

东北证券 0.69% 0.64% 0.65% 0.65% 0.67% 0.67% 0.66% 0.65% 0.64% 0.63% 0.62% 0.62% 0.62%

国元证券 1.17% 1.27% 1.21% 1.20% 1.21% 1.24% 1.23% 1.25% 1.26% 1.26% 1.24% 1.23% 1.21%

宏源证券 1.21% 1.04% 1.11% 1.17% 1.18% 1.20% 1.22% 1.22% 1.21% 1.21% 1.22% 1.23% 1.25%

太平洋证券 0.26% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.24% 0.23% 0.23% 0.22% 0.22% 0.22% 0.22%

国金证券 0.74% 0.75% 0.73% 0.70% 0.68% 0.67% 0.66% 0.66% 0.67% 0.68% 0.68% 0.68% 0.69%

光大证券 3.08% 3.06% 3.04% 3.01% 3.05% 3.06% 3.04% 3.01% 2.98% 2.96% 2.95% 2.93% 2.89%

招商证券 3.96% 4.45% 4.38% 4.29% 4.25% 4.23% 4.23% 4.20% 4.21% 4.23% 4.24% 4.23% 4.23%

华泰证券合并 5.48% 4.96% 5.06% 5.10% 5.07% 5.05% 5.01% 4.99% 4.99% 4.97% 4.94% 4.92% 4.89%

西南证券 0.70% 0.73% 0.72% 0.73% 0.72% 0.71% 0.70% 0.69% 0.67% 0.66% 0.65% 0.64% 0.63%

广发证券 3.92% 3.90% 3.91% 3.95% 3.93% 3.88% 3.84% 3.84% 3.85% 3.83% 3.84% 3.84% 3.83%

兴业证券 1.59% 1.97% 1.92% 1.86% 1.82% 1.80% 1.80% 1.79% 1.78% 1.77% 1.76% 1.76% 1.75%

山西证券 0.62% 0.55% 0.56% 0.58% 0.59% 0.59% 0.58% 0.58% 0.57% 0.57% 0.57% 0.56% 0.56%

方正证券 1.59% 1.35% 1.41% 1.46% 1.47% 1.47% 1.45% 1.44% 1.42% 1.41% 1.40% 1.39% 1.38%

国海证券 0.64% 0.58% 0.61% 0.62% 0.62% 0.61% 0.61% 0.61% 0.61% 0.61% 0.60% 0.60% 0.59%

东吴证券 0.81% 0.75% 0.79% 0.81% 0.81% 0.81% 0.81% 0.81% 0.81% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80%

来源：国金证券研究所  

图表 11：西南证券 11 年股票基金代理交易市场份额稳步提升 
按照股票基金交易额计算 2010年12月 2011年1月 2011年2月 2011年3月 2011年4月 2011年5月 2011年6月 2011年7月 2011年8月 2011年9月 2011年10月 2011年11月 2011年12月

中信证券合并 5.30% 5.61% 5.47% 5.40% 5.40% 5.41% 5.44% 5.45% 5.47% 5.49% 5.50% 5.49% 5.50%

中信证券母公司 2.55% 3.03% 2.84% 2.76% 2.76% 2.74% 2.75% 2.75% 2.76% 2.78% 2.79% 2.79% 2.80%

中信万通 0.76% 0.68% 0.70% 0.70% 0.71% 0.72% 0.73% 0.73% 0.73% 0.74% 0.74% 0.74% 0.74%

中信金通 1.99% 1.90% 1.93% 1.93% 1.93% 1.95% 1.96% 1.97% 1.97% 1.97% 1.97% 1.97% 1.97%

海通证券合并 4.06% 4.19% 4.18% 4.12% 4.12% 4.11% 4.12% 4.11% 4.12% 4.12% 4.12% 4.12% 4.13%

长江证券 1.67% 1.73% 1.75% 1.73% 1.72% 1.72% 1.72% 1.73% 1.74% 1.74% 1.74% 1.75% 1.74%

东北证券 0.75% 0.73% 0.73% 0.72% 0.72% 0.72% 0.72% 0.73% 0.72% 0.72% 0.72% 0.72% 0.72%

国元证券 1.04% 1.05% 1.04% 1.05% 1.06% 1.06% 1.06% 1.07% 1.08% 1.08% 1.09% 1.09% 1.08%

宏源证券 1.26% 1.19% 1.26% 1.28% 1.29% 1.29% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.29% 1.29% 1.29%

太平洋证券 0.28% 0.26% 0.26% 0.27% 0.28% 0.28% 0.28% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27%

国金证券 0.67% 0.67% 0.68% 0.66% 0.66% 0.67% 0.66% 0.66% 0.65% 0.65% 0.66% 0.66% 0.66%

光大证券 3.14% 3.15% 3.13% 3.09% 3.11% 3.10% 3.08% 3.07% 3.06% 3.05% 3.04% 3.03% 3.03%

招商证券 4.00% 4.11% 4.01% 4.01% 4.01% 4.00% 4.00% 3.98% 3.99% 3.98% 3.98% 3.97% 3.97%

华泰证券合并 5.72% 5.51% 5.52% 5.52% 5.50% 5.52% 5.52% 5.51% 5.50% 5.50% 5.49% 5.48% 5.47%

西南证券 0.75% 0.76% 0.75% 0.79% 0.79% 0.79% 0.79% 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 0.79% 0.79%

广发证券 4.16% 4.29% 4.22% 4.22% 4.22% 4.19% 4.17% 4.16% 4.14% 4.13% 4.13% 4.12% 4.11%

兴业证券 1.64% 1.76% 1.76% 1.74% 1.73% 1.72% 1.72% 1.71% 1.71% 1.71% 1.71% 1.71% 1.71%

平安证券 1.15% 1.26% 1.22% 1.19% 1.18% 1.18% 1.18% 1.18% 1.17% 1.17% 1.17% 1.16% 1.16%

山西证券 0.60% 0.55% 0.56% 0.56% 0.57% 0.58% 0.57% 0.57% 0.57% 0.58% 0.58% 0.58% 0.58%

方正证券 1.72% 1.61% 1.64% 1.69% 1.70% 1.71% 1.72% 1.73% 1.74% 1.74% 1.75% 1.76% 1.75%

国海证券 0.67% 0.65% 0.67% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69%

东吴证券 0.89% 0.85% 0.89% 0.91% 0.91% 0.92% 0.93% 0.93% 0.93% 0.93% 0.93% 0.93% 0.93%

来源：国金证券研究所  
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图表 12：西南证券股票基金净佣金率变化趋势 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表 13：公司交易性金融资产规模的变化趋势（亿元） 图表 14：公司可供出售金融资产规模的变化趋势（亿
元） 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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图表 15：公司的交易性金融资产规模和机构（亿元） 图表 16：公司的可供出售金融资产规模和结构（亿元）
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表 17：西南证券 11 年权益类（IPO、增发和配股）承销业务市场份额略有提升 
权益类承销市场份额 2010年12月 2011年1月 2011年2月 2011年3月 2011年4月 2011年5月 2011年6月 2011年7月 2011年8月 2011年9月 2011年10月 2011年11月 2011年12月

中信证券合并 10.61% 3.89% 6.14% 3.17% 4.82% 4.85% 6.48% 6.97% 6.76% 6.17% 5.88% 6.16% 5.68%

中信证券母公司 8.53% 3.89% 6.14% 3.17% 4.82% 4.85% 6.48% 6.97% 6.76% 6.17% 5.88% 6.16% 5.68%

中信万通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中信金通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

海通证券 6.10% 3.27% 3.42% 3.14% 2.78% 2.37% 2.34% 2.85% 2.72% 2.48% 2.53% 2.38% 2.20%

长江证券 0.42% 0.00% 0.00% 0.00% 0.26% 0.22% 0.20% 0.17% 0.23% 0.21% 0.25% 0.23% 0.21%

东北证券 0.54% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.15% 0.13% 0.12%

国元证券 0.53% 0.00% 2.46% 1.51% 1.15% 1.24% 1.10% 0.92% 0.83% 0.76% 0.94% 0.87% 0.79%

宏源证券 1.37% 0.80% 0.41% 0.19% 0.52% 0.72% 0.69% 0.58% 0.68% 0.62% 0.59% 0.54% 0.49%

太平洋证券 0.46% 0.00% 0.36% 0.34% 0.26% 0.65% 0.58% 0.48% 0.44% 0.50% 0.48% 0.44% 0.40%

国金证券 1.68% 5.16% 5.01% 2.27% 1.73% 1.60% 1.42% 1.27% 1.15% 1.05% 1.00% 0.92% 0.83%

西南证券 1.02% 5.55% 2.86% 1.48% 1.58% 1.44% 1.44% 1.21% 1.09% 1.00% 1.09% 1.00% 1.19%

光大证券 1.39% 5.52% 4.11% 1.86% 1.55% 2.41% 2.14% 1.88% 1.94% 1.77% 1.68% 1.68% 1.64%

招商证券 2.83% 3.16% 4.49% 2.81% 3.31% 5.92% 5.48% 4.76% 4.38% 4.00% 3.94% 3.68% 3.39%

华泰证券合并 3.18% 6.91% 3.57% 1.99% 2.00% 1.70% 1.51% 1.27% 1.14% 1.16% 1.24% 1.26% 1.19%

广发证券 2.63% 1.94% 1.00% 4.74% 3.76% 3.30% 3.03% 3.21% 3.24% 3.09% 2.94% 2.70% 2.75%

兴业证券 1.68% 1.39% 0.72% 0.80% 0.75% 0.70% 0.62% 0.80% 0.85% 0.77% 0.74% 0.73% 0.71%

山西证券（中德证券） 1.19% 0.00% 0.00% 0.00% 2.20% 1.88% 1.67% 1.40% 1.26% 1.23% 1.17% 1.13% 1.07%

方正证券（瑞信方正） 1.51% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.26% 0.24% 0.23% 0.21% 0.19%

国海证券 0.41% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.45% 0.40% 0.33% 0.30% 0.27% 0.26% 0.33% 0.30%

东吴证券 0.36% 3.66% 2.29% 1.04% 1.19% 1.01% 1.03% 0.87% 0.78% 0.71% 0.68% 0.63% 0.57%

来源：国金证券研究所  
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图表 18：西南证券 11 年核心债券类（企业债、公司债和可转债）承销业务市场份额稳中有增 
核心债券承销市场份额 2010年12月 2011年1月 2011年2月 2011年3月 2011年4月 2011年5月 2011年6月 2011年7月 2011年8月 2011年9月 2011年10月 2011年11月 2011年12月

中信证券合并 9.13% 2.73% 6.52% 4.20% 3.27% 3.43% 3.00% 3.66% 5.12% 5.37% 5.13% 5.00% 5.39%

中信证券母公司 5.24% 2.73% 6.52% 4.20% 3.27% 3.43% 3.00% 3.66% 5.12% 5.37% 5.13% 5.00% 5.39%

中信万通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中信金通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

海通证券 1.06% 0.00% 1.41% 0.91% 2.13% 1.78% 1.87% 1.66% 1.45% 1.41% 1.34% 1.19% 1.11%

长江证券 0.50% 3.65% 2.25% 1.45% 1.50% 1.25% 1.10% 0.97% 0.85% 0.82% 0.79% 0.70% 0.77%

东北证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.11% 0.09%

国元证券 0.00% 0.00% 0.35% 0.22% 0.17% 0.15% 0.13% 0.11% 0.10% 0.10% 0.09% 0.08% 0.07%

宏源证券 2.52% 17.91% 9.14% 6.91% 6.62% 5.54% 6.29% 5.97% 5.23% 5.07% 4.84% 4.27% 3.94%

太平洋证券 0.65% 0.00% 3.43% 3.48% 2.71% 2.27% 2.89% 2.56% 2.24% 2.17% 2.07% 1.83% 1.89%

国金证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

西南证券 2.37% 0.00% 2.45% 1.58% 1.23% 1.03% 2.28% 2.74% 2.64% 2.56% 2.45% 2.27% 2.50%

光大证券 2.09% 0.00% 1.23% 1.38% 1.08% 0.90% 0.79% 0.70% 1.14% 1.10% 1.05% 1.53% 1.88%

招商证券 3.36% 1.92% 2.09% 2.53% 2.40% 2.01% 1.76% 2.07% 3.67% 3.56% 3.40% 3.00% 2.52%

华泰证券合并 1.22% 0.00% 0.00% 0.00% 0.31% 0.26% 0.23% 0.20% 0.17% 0.17% 0.16% 0.59% 0.49%

广发证券 1.51% 8.89% 3.99% 3.04% 3.11% 5.18% 5.66% 5.18% 4.81% 5.07% 4.84% 6.19% 6.09%

兴业证券 0.52% 6.93% 3.11% 2.00% 1.56% 1.31% 1.59% 1.41% 1.23% 1.20% 1.66% 1.47% 1.23%

平安证券 2.85% 0.00% 0.00% 2.61% 2.96% 7.37% 7.80% 7.27% 7.34% 7.46% 7.78% 6.86% 5.75%

山西证券（中德证券） 1.42% 0.00% 0.00% 0.59% 0.46% 0.39% 0.34% 0.30% 0.26% 0.25% 0.24% 0.21% 0.18%

方正证券（瑞信方正） 2.10% 0.00% 4.68% 3.61% 2.81% 2.35% 2.06% 1.82% 1.60% 1.55% 1.48% 1.30% 1.45%

国海证券 0.71% 0.00% 0.00% 0.70% 1.96% 1.64% 1.43% 1.27% 1.11% 1.08% 1.03% 0.91% 1.00%

东吴证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.39% 0.31% 0.26% 0.23% 0.20% 0.17% 0.17% 0.16% 0.29% 0.60%

来源：国金证券研究所  

图表 19：西南证券 11 年基金管理业务（参股基金公司）情况 

09 10 11 增长率 09 10 11 份额增减

中信证券 华夏基金 49.00% 2,657.59 2,247.13 1,790.88 -20.30% 9.93% 9.04% 8.17% -0.87%

海富通基金 51.00% 458.19 468.98 324.88 -30.73% 1.71% 1.89% 1.48% -0.40%

富国基金 27.78% 653.62 621.73 607.33 -2.32% 2.44% 2.50% 2.77% 0.27%

长信基金 49.00% 274.72 206.02 180.81 -12.23% 1.03% 0.83% 0.82% 0.00%

诺德基金 30.00% 44.73 39.06 33.78 -13.53% 0.17% 0.16% 0.15% 0.00%

国元证券 长盛基金 41.00% 484.75 412.24 403.45 -2.13% 1.81% 1.66% 1.84% 0.18%

东方基金 46.00% 103.82 91.16 82.25 -9.77% 0.39% 0.37% 0.38% 0.01%

银华基金 21.00% 747.10 855.46 651.23 -23.87% 2.79% 3.44% 2.97% -0.47%

宏源证券

太平洋证券

国金证券 国金通用 49.00%

西南证券 银华基金 49.00% 747.10 855.46 651.23 -23.87% 2.79% 3.44% 2.97% -0.47%

光大保德信基金 55.00% 398.26 295.79 229.53 -22.40% 1.49% 1.19% 1.05% -0.14%

大成基金 25.00% 1,060.46 962.94 743.14 -22.83% 3.96% 3.87% 3.39% -0.48%

广发基金 48.33% 1,104.71 1,036.28 983.80 -5.06% 4.13% 4.17% 4.49% 0.32%

易方达基金 25.00% 1,595.23 1,453.35 1,433.11 -1.39% 5.96% 5.85% 6.54% 0.69%

南方基金 45.00% 1,222.71 1,158.77 1,152.91 -0.51% 4.57% 4.66% 5.26% 0.60%

华泰柏瑞基金 49.00% 220.68 195.31 134.65 -31.06% 0.82% 0.79% 0.84% 0.06%

博时基金 49.00% 1,504.56 1,162.25 1,094.17 -5.86% 5.62% 4.67% 4.99% 0.31%

招商基金 33.30% 355.56 382.58 388.69 1.60% 1.33% 1.54% 1.77% 0.23%

兴业全球基金 51.00% 434.57 440.99 316.52 -28.22% 1.62% 1.77% 1.44% -0.33%

南方基金 10.00% 1,222.71 1,158.77 1,152.91 -0.51% 4.57% 4.66% 5.26% 0.60%

山西证券

方正证券 方正富邦

国海证券 海富兰克林基 51.00% 183.48 192.42 147.48 -23.35% 0.69% 0.77% 0.67% -0.10%

东吴证券 东吴基金 49.00% 70.26 126.03 115.31 -8.51% 0.26% 0.51% 0.53% 0.02%

基金公司市场份额

兴业证券

长江证券

东北证券 

光大证券

广发证券

华泰证券

招商证券

海通证券

证券公司
参控股的基

金公司
参控股比例

基金公司资产管理规模（亿元）

来源：国金证券研究所  
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盈利预测及投资建议 

 维持对公司的“持有”评级。在日均交易额为 1800/2000(2012/2013)的假
设下，预测公司 12 年和 13 年的 EPS 分别为 0.27 元和 0.35 元。公司目前
股价对应 12 年的 PE 和 PB 为 36.30 倍和 2.20 倍。目前公司吸收合并国
都证券交易仍需证券会的批复，盈利预测尚未考虑，合并后长期来看将有
助于提升公司综合实力，但短期仍存整合风险，维持对公司的“持有”投
资评级。 

 

图表 20：西南证券 12 年盈利预测的敏感性分析 

1,500        1,600      1,700      1,800       2,000       2,200       2,400       

0.35% 0.23          0.23        0.24        0.24         0.24         0.25         0.25         

0.55% 0.25          0.25        0.25        0.26         0.26         0.27         0.27         

0.75% 0.26          0.27        0.27        0.27         0.28         0.29         0.30         

0.95% 0.28          0.28        0.29        0.29         0.30         0.31         0.32         

1.15% 0.29          0.30        0.30        0.31         0.32         0.33         0.34         

股票基金日均交易额

EPS

市

场

份

额

 

-8% -5% -2% 1% 4% 7% 10% 13%

49.65% 0.17 0.19 0.22 0.24 0.26 0.29 0.31 0.34

54.65% 0.16 0.19 0.21 0.24 0.27 0.29 0.32 0.35

59.65% 0.16 0.18 0.21 0.24 0.27 0.30 0.33 0.36

64.65% 0.15 0.18 0.21 0.24 0.27 0.30 0.34 0.37

69.65% 0.14 0.18 0.21 0.24 0.28 0.31 0.34 0.38

74.65% 0.14 0.17 0.21 0.24 0.28 0.32 0.35 0.39

79.65% 0.13 0.17 0.21 0.24 0.28 0.32 0.36 0.40

84.65% 0.12 0.16 0.20 0.25 0.29 0.33 0.37 0.41

自营证券平均投资收益率

EPS

投

资

成

本

/

净

资

产

 

1,500        1,600      1,700      1,800       2,000       2,200       2,400       

55.00% 0.23 0.23 0.23 0.24 0.24 0.25 0.26

52.00% 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26 0.27 0.28

49.00% 0.26 0.27 0.27 0.27 0.28 0.29 0.30

46.00% 0.28 0.28 0.29 0.29 0.30 0.31 0.31

43.00% 0.30 0.30 0.31 0.31 0.32 0.33 0.33

EPS

营

业

费

率

股票基金日均交易额

来源：国金证券研究所  



            

- 10 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 西南证券业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 21：西南证券盈利预测表（单位：百万元，每股数据均为元 ） 

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 2,168.96       703.98          2,052.86       1,936.47       1,040.25       1,808.77       2,056.82       2,226.48       

手续费净收入 1,115.94       500.19          894.55          785.71          504.67          520.27          568.15          657.44          

手续费收入 1,167.85       528.66          917.08          803.88          519.83          536.36          585.72          677.77          

手续费支出 51.91            28.47            22.53            18.17            15.15            16.09            17.57            20.33            

承销收入 159.70          41.21            178.67          353.92          515.62          522.45          555.30          570.15          

受托管理收入 -                -                -                3.06              39.75            43.60            50.32            58.38            

净利息收入 89.35            108.55          111.56          164.91          270.32          293.94          309.13          329.29          

利息收入 147.24          155.54          139.56          207.36          335.88          340.48          360.42          386.29          

利息支出 57.89            46.99            28.00            42.45            65.55            46.55            51.29            56.99            

投资收益 756.22          63.79            751.88          645.76          178.05          226.21          313.20          333.77          

公允价值变动 12.21            -38.77           45.17            -105.00         -484.33         135.21          186.91          196.26          

其他业务收入 35.54            29.01            71.03            91.18            55.91            67.10            73.81            81.19            

营业支出 676.63          505.88          804.66          892.74          820.80          986.23          1,017.39       1,033.78       

业务及管理费 587.84          473.36          696.96          781.42          849.26          886.30          905.00          912.86          

营业税金及附加 93.06            30.60            102.04          101.92          73.34            90.44            102.84          111.32          

资产减值损失 -5.14             1.19              2.28              0.94              -106.89         1.04              1.09              1.14              

其他业务支出 0.87              0.73              3.38              8.46              5.08              8.46              8.46              8.46              

营业利润 1,492.33       198.10          1,248.20       1,043.73       219.46          822.54          1,039.43       1,192.70       

营业外收入 4.41              13.63            39.22            4.30              118.66          5.00              5.25              5.51              

营业外支出 56.36            13.21            15.10            2.71              2.94              3.24              3.56              3.92              

利润总额 1,440.38       198.52          1,272.32       1,045.32       335.18          824.30          1,041.12       1,194.29       

所得税 467.38          56.45            265.16          240.04          72.50            189.59          239.46          274.69          

所得税率 32.45% 28.44% 20.84% 22.96% 21.63% 23.00% 23.00% 23.00%

净利润 973.00          142.07          1,007.16       805.28          262.68          634.71          801.66          919.61          

少数股东损益 -                -                -                -                -                -                -                -                

归属母公司所有者的净利润 973.00          142.07          1,007.16       805.28          262.68          634.71          801.66          919.61          

Per share data 

股本, 期末(mn) 2,336.62       2,336.62       1,903.85       2,322.55       2,322.55       2,322.55       2,322.55       2,322.55       

EPS(basic) 0.42              0.06              0.53              0.35              0.11              0.27              0.35              0.40              

EPS(Diluted) 0.42              0.06              0.53              0.35              0.11              0.27              0.35              0.40              

BVPS 1.38              1.42              2.46              4.79              4.26              4.51              4.79              5.11              

BVPS(Diluted) 1.38              1.42              2.46              4.79              4.26              4.51              4.79              5.11              

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-30 持有 15.41 N/A 
2 2010-06-02 持有 12.74 12.30～15.00
3 2010-08-30 持有 13.17 N/A 
4 2010-10-25 持有 13.70 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 2 4 
买入 0 0 0 2 4 
持有 0 0 0 4 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 2.25 2.14 

来源：朝阳永续 
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