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事件： 

公司 3 月 19 日发布 2011 年报，共实现营业收入 10.40 亿元，同比下降 46.28%；实现营业利润 2.19 亿元，

同比下降了 78.97%；净利润为 2.63 亿元，同比下降了 67.38%；基本每股收益为 0.11 元。2011 年证券市

场下跌以及市场成交额的大幅下降给公司经纪和自营业务造成了较大的冲击，导致公司经营业绩不佳。 

表 1：公司分季度财务指标 

指标 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 212.18 536.81 830.79 573.93 247.36 -122.70 341.67 

增长率（%） -50.54  45.21  1.74  60.90  16.58  -122.86  -58.87  

销售净利率（%） 28.33  36.49  41.59  51.85  40.79  28.86  25.25  

净利润（百万元） 30.62 242.30 401.79 297.58 37.46 -133.42 0.00 

增长率（%） -85.46  41.55  -0.88  127.90  22.36  -155.07  -100.00  

每股盈利（季度，元） 0.02 0.10 0.17 0.13 0.02 -0.06 0.03 

资产负债率（%） 65.57  41.92  51.17  46.66  43.94  42.13  44.28  

净资产收益率（%） 3.47  5.21  10.19  2.64  2.97  1.81  2.50  

总资产收益率（%） 1.14  2.40  4.27  1.35  1.55  0.96  1.30 

评论： 

积极因素：  

 承销业务多面开展，“大投行”体系更趋成熟。公司2011年实现证券承销业务净收入5.15亿元，同比上

升了45.69%,连续三年实现快速增长。2011年，公司投行共完成6家IPO项目、5家再融资项目、9家债券融

资项目以及由7家资产重组项目过会，投行业务多方面开展。从公司历年投行业务开展情况看，公司投行

业务实现了较快发展，在再融资以及债券融资领域具备了相对竞争优势，同时IPO项目从2010年开始有了

明显增长。当前，公司股权承销、债券承销、并购等业务全面开展，相互协同的“大投行”体系更趋成

熟。截至2012年3月15日，公司共有8个IPO项目在发行审核中。 
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表 2：2008-2011 年公司投行业务项目情况 

 主承销数量 首发数量 增发数量 债券承销数量 

2008 5 1 0 4 

2009 18 0 8 10 

2010 17 7 3 7 

2011 20 6 6 9 

资料来源：Wind 资讯  公司年报  东兴证券研究所 

 资管业务获得突破，有望继续快增长。2011年，公司共实现受托资产管理业务净收入为3975万元，是2010

年的13倍，公司在资产管理业务上实现了零的突破，公司2010发行的首支集合理财产品“珠峰1号”在

2011年为公司带来了丰厚收入。截至2011年底，“珠峰1号”存续份额约为14.46亿份，资产净值为0.8219

元，全年累计收益率在可比的125只产品中排名为第50位。目前，公司已申报了“珠峰2号”产品，资产

管理业务有望继续快增长。 

 利息收入大幅提升，创新业务获得突破。2011年，公司实现利息净收入为2.7亿元，同比上升了63.92%，

其中首先融资融券业务利息收入为1530亿元。从收入结构上上看，存放同业利息收入以及买入返售金融

资产的利息收入是收入提升的主要推动力；2011年紧缩的货币政策导致的资金收益率的提高是利息收入

提升的主要原因。 

另一方面，公司的创新业务在2011年获得突破。公司的直投子公司西证股权投资有限公司已完成1个投资

项目，并与多个项目达成了投资项目；公司是第三批获得融资融券试点业务资格的券商之一，截至2011

年底，公司的融资融券余额为2.52亿元，市场份额为0.67%；同时公司积极布局新三板业务，2010年公

司“代办系统主办券商业务”新增签约企业13家，完成改制3家，并为3家企业提供财务顾问业务。 

 非经常性损益带来大量资金流入。2006年的融资纠纷的延迟执行，使公司获得大量资金流入，表现为资

产净值损失的1.06亿元的现金流入以及营业外收入1177万元，共计1.18亿元。 

消极因素： 

 市场成交额及佣金率下降拉低代理买卖证券业务收入。2011年，公司实现代理买卖证券业务收入5.08亿

元，同比下降了35.39%。2011年市场成交额大幅下降，公司的市场份额虽小幅上升了0.04个百分点，整

体成交额仍下降了20.51%；同时激烈的市场竞争使得公司的佣金率下降了约18%；两者共同拉低公司经纪

业务收入。 

 自营较大亏损拖累整体业绩。2011年公司自营业务收益（投资收益+公允价值变动收益）为-3.06亿元，

相比去年的5.4亿元，大幅拖累业绩；公司自营业务收益率为-4.52%。。自营资产在总资产中的高比重以

及权益型资产在自营资产中的高比重是公司自营业务受到二级市场波动影响较大的主要原因。截至2011

年底，公司自营资产（交易性金融资产+可供出售金融资产）总额为59.41亿元，占总资产的比重为33.44%；

权益型金融资产占自营资产的比重高达65.5%。2011年沪深300指数大幅下跌25.66%，极大地冲击了公司

的自营业务收入。 

 

 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p2

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net



东
兴

证
券

DONGXING SECURITIES  

东兴证券财报点评 
承销业务全面获利 自营亏损拖累业绩 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 3 

图 1：2011 年公司交易性金融资产构成 图 2：2011 年公司可供出售金融资产构成 

  

资料来源：公司年报  东兴证券研究所 资料来源：公司年报  东兴证券研究所 

业务展望： 

 超常规发展带来较大发展空间。从2009年的借壳上市、2010年的增发到2011年的资产重组、控股银华基

金，公司的发展思路明确，致力于打造全方位的金融服务平台。2011年12月26日，公司股东大会通过了

《西南证券吸收合并国都证券报告书》，在获得监管机构的审批之后，公司即可开展业务整合。 

重组提升公司综合实力，增强市场竞争力。重组之后公司净资产超过170亿元，在上市券商中排名第六合

并之后公司共有营业网点64家，2011年的市场份额合计，市场排名23位。证券公司实行以净资本为核的

监管，雄厚的资本实力是扩大业务规模和获取开展业务资格的重要前提，因此重组极大地提升了公司%的

综合实力。同时营业网点的增多进一步增强了公司经纪业务的市场竞争力，弥补当前营业网点数量过少

的不足。 

重组有利经营区域整合。公司总部位于重庆，业务主要面向大西南。在2011年的营业利润中，70%的营业

收入来自公司总部和重庆地区，区域特性较为明显。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。 

重组有利于业务的补充和推进。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。 

盈利预测与投资建议: 

 我们预计公司2012年和2013年营业收入分别为19.85亿元和25.53亿元，EPS分别为0.32元和0.47元，对

应的PE分别为31倍和21倍。我们认为公司承销和资产管理业务有望继续实现快速增长，同时认为重组将

给公司带来较大的发展空间，我们看好公司未来的发展，同时将继续关注公司重组及业务整合事项的进

展，仍维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示： 

 受国内外经济形势或心理预期的影响，若二级市场交易量持续低迷，公司经纪业务收入有可能因成交额

的减少继续下跌。如果二级市场受到重大事件的冲击出现大幅下跌，公司的自营业务收入有进一步下降
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的可能。 

 公司重组事项仍需获得监管部门的审批，同时后续的业务整合进度也将影响公司业绩的释放，若监管部

门审批或业务整合的进度延缓，则公司业绩有可能不达预期。 

表 3：西南证券未来两年盈利预测 

万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 205,285 193,647 104,025 198,566 255,361 

(+/-)% 191.61% -5.67% -46.28% 90.88% 28.60% 

营业利润（EBIT） 124,820 104,373 21,946 95,021 141,446 

(+/-)% 530.10% -16.38% -78.97% 332.98% 48.86% 

净利润 100,716 80,528 26,268 74,013 109,761 

(+/-)% 608.96% -20.40% -67.38% 181.76% 48.30% 

每股净收益（元） 0.54 0.39 0.11 0.32 0.47 

资料来源：东兴证券研究所 

表 4：西南证券 2011 年报主要指标变动情况 

序号 指标变动情况 主要原因 

1 营业收入同比下降 46.28% 承销与资管业务实现增长，自营业绩亏损拖累公司整体业绩 

2 代理买卖证券收入同比下跌 35.39% 市场成交额的下降以及佣金率的下调 

3 承销与保荐收入同比上涨 45.69% 公司在股权、再融资以及债券承销上多面发展 

4 
受托资产管理业务收入首次实现收入 3975

万元 
公司首支集合理财产品“珠峰 1号”带来管理费收入 

5 利息净收入同比上涨 63.92% 去年完成的定向增发和 2011 年银行存款利率的走高 

6 
（投资收益+公允价值变动收益）亏损 3.06

亿元 
自营资产占比较高以及权益性资产占比高，受市场下跌影响大 

7 营业成本同比下降 8.06 业务及管理费增加，资产减值损失有大量资金流入 

8 净利润同比下跌 67.38% 自营业绩的亏损是业绩下滑的主要原因 

资料来源：东兴证券研究所 
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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。 
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