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事件： 

公司 8 月 20 日晚发布 2012 中报，共实现营业收入 7.05 亿元，同比下降 14.11%；实现营业利润 3.54 亿元，

同比下降了 14.62%；净利润为 2.82 亿元，同比下降了 15.72%；基本每股收益为 0.12 元。经纪和承销业务

的大幅下滑是公司业绩下滑的主要原因。 

表 1：公司分季度财务指标 

指标 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入（百万元） 830.79 573.93 247.36 -122.70 341.67 353.09 352.34 

增长率（%） 1.74  60.90  16.58  -122.86  -58.87  -38.48  42.44  

销售净利率（%） 41.59  51.85  40.79  28.86  25.25  45.45  40.03  

净利润（百万元） 401.79 297.58 37.46 -133.42 61.06 160.46 121.92 

增长率（%） -0.88  127.90  22.36  -155.07  -84.80  -46.08  225.47  

每股盈利（季度，元） 0.17 0.13 0.02 -0.06 0.03 0.07 0.05 

资产负债率（%） 51.17  46.66  43.94  42.13  44.28  42.84  37.69  

净资产收益率（%） 10.19  2.64  2.97  1.81  2.50  1.61  2.79  

总资产收益率（%） 4.27  1.35  1.55  0.96  1.30 0.91 1.64 

评论： 

积极因素：  

 自营浮亏兑现，下半年业绩趋向扎实，但整体风格仍较为激进。上半年公司实现自营业务收入为2.8亿元，

是公司上半年第一大业务收入来源，同比上升167.51%，其中投资收益为亏损7538万元，公允价值变动收

益为3.56亿元。 

从自营资产变动上看，公司大幅减少了浮亏明显的可供出售的权益工具，由年初的8.09亿元大幅削减到

2.41亿元。从自营业绩及资产构成变化上看，上半年公司将部分浮亏兑现，下半年自营业绩将趋向扎实。

但另一方面，公司目前的自营资产中权益型资产的占比仍然达到70%左右，因此受到二级市场波动的影响

仍然较大，整体风格仍较为激进。 
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图 1：公司自营资产变化（截至 6 月 30 日） 图  2：公司自营资产结构（截至 6月 30日） 

 

 

资料来源：公司中报  东兴证券研究所 资料来源：公司中报  东兴证券研究所 

 融资融券业务市场份额上升明显，收益贡献显著。公司是第三批融资融券试点券商，业务的市场份额在

2012年大幅提升，从2011年的平均0.54%大幅上升至前七月的平均0.89%的水平。截至6月底，公司融资

融券余额为4.71亿元，公司上半年共实现业务收入3185.17万元，较2011年全年增长29.64%，占营业收

入的比重达到5%，收益贡献明显。 

消极因素： 

 市场成交量低迷带动公司经纪业务收入下滑。公司下半年经纪业务收入为1.95亿元，同比下降了34.49%，

与市场股票成交额下降29.12%的整体趋势一致，市场成交量的低迷是公司经纪业务收入下滑的主要原因。 

 投行业务受制于IPO审核放缓，全年业务收入下滑是大概率事件。公司上半年共实现证券承销业务净收入

为8730万元，较上年同期大幅下降62.76%，收入的主要来源为2单定增项目，上半年公司没有IPO项目。

从当前证监会公布的拟发行企业上市的情况来看，公司有3单IPO项目已通过发审会，1单IPO项目已预披

露，若下半年IPO审核继续放缓，则公司可能投行业务中只有上述4个项目上市的可能性比较大，相比较

于去年全年的6单IPO项目，再考虑到今年以来首发市盈率的下降，因此公司承销业务收入下滑是大概率

事件。 

业务展望： 

 公司重组事件终止，新领导入主，未来战略仍值得关注。公司8月7日发布公告，公司董事会已经通过了

《关于终止吸收合并国都证券有限责任公司之重大资产重组的议案》，我们判断认为，估值水平下降以

及创新大会指出证券行业发展的新方向以及包括营业部设立等在内的政策松绑，促使公司重新衡量发展

战略及重组事件的未来预期。同时，4月28日，公司正式公布了任命余维佳为公司总裁，并在原董事长辞

职后正式代理董事长的职务，新领导的入主有望给公司带来战略上的转变，因此我们仍积极关注公司未

来的发展。 

盈利预测与投资建议: 

 从中报上看，经纪业务和承销业务的下滑是公司业绩下降的主要原因，这两项业务全年仍将维持下行趋

势；另一方面公司自营浮亏的兑现进一步夯实了下半年的业绩，但整体风格仍较为激进，融资融券业务

对公司的收益贡献明显。我们预计公司2012年和2013年的EPS分别为0.21元和0.29元，对应的PE为40

倍和29倍，考虑到公司重组的终止、公司新领导入主可能带来的战略变换的不确定性以及公司当前的估
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值水平，我们暂时下调公司的评级至“推荐”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。 

 公司自营资产中权益型工具占比较大，整体风格较为激进，若市场指数大幅下跌，则公司自营业务收入

有可能出现亏损。 

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 205,285 193,647 104,025 146,177 178,283 

(+/-)% 191.61% -5.67% -46.28% 40.52% 21.96% 

营业利润（EBIT） 124,820 104,373 21,946 62,289 86,643 

(+/-)% 530.10% -16.38% -78.97% 183.83% 39.10% 

净利润 100,716 80,528 26,268 48,810 67,562 

(+/-)% 608.96% -20.40% -67.38% 85.81% 38.42% 

每股净收益（元） 0.54 0.39 0.11 0.21 0.29 

资料来源：东兴证券研究所 

表 4：西南证券 2012年中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 14.11% 经纪业务和承销业务的大幅下滑，自营增长提升业绩 

2 代理买卖证券收入同比下跌 34.49% 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下降 62.76% 审核速度的放缓导致公司上半年没有 IPO 项目 

4 受托资产管理业务下降 4.38% 集合理财规模的下降 

5 利息净收入同比下降 26.68% 客户保证金利息支出的大幅增加 

6 
（投资收益+公允价值变动收益）收入同比

上升 167.51% 
浮亏的兑现以及公允价值变动收益的增加 

7 营业成本同比下降 13.58 营业税金及附加、业务及管理费的减少 

8 净利润同比下跌 15.72% 经纪业务和承销业务的大幅下滑 

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。 


