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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

西南证券：投行业务渐入佳境，志在券商第一阵营 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
核心内容： 

近年来，西南证券坚持走改革创新、综合经营和市场化发展道路，

先后完成改革重组、借壳上市、增发融资、收购兼并等战略性举措，

有效激发了内生动力和外生动力，核心竞争力和综合实力显著提高。 

买入西南证券的三个核心理由： 

理由一：公司立志成为重庆和西部金融企业的标杆，尽快迈入国内券

商第一阵营。 

西南证券意识到来自传统金融领域的混业经营和互联网金融的冲击，

留给“第三梯队”的生存空间会越发狭小，加速推进改革创新，不断

提高自身投资能力和综合经营能力：一是“启动市场化补充资本工作， 

迅速提升资本实力”；二是“打通国内、国际两个市场，抢占人民币

国际化潮流先机”；三是“创新创新再创新，对投入不瞻前顾后”。 

理由二：受益于重庆地区经济快速发展。重庆近年来经济发展迅速，

经济增速高于全国平均水平。地方经济的高速发展，为当地券商提供

了肥沃的经济土壤，是公司持续发展的重要基础。 

理由三：投行业务厚积薄发，受益于多层次资本市场体系的完善。 

股权承销方面，在整个证券行业，近一年总承销金额排名第五，在上

市券商中排名第四；并购业务方面，在整个证券行业，2015 年并购数

量与华泰、广发证券并列第二。上市以来，西南证券的投行业务一步

一个脚印，排名逐步进阶，并维持在一线阵营。 

投资建议：看好公司的持续发展能力，给予西南证券“买入”评级，

六个月目标价为 17.07 元，对应 2015 年预期 EPS0.68 元 25 倍 PE。 

风险提示：资本市场改革不达预期可能延缓公司业绩释放。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3,675 8,346 8,470 9,586 

（+/-%） 87.10% 127.10% 1.49% 13.17% 

净利润(百万元） 1,339 3,856 3,957 4,868 

（+/-%） 112.44% 187.93% 2.63% 23.02% 

摊薄每股收益(元) 0.47 0.68 0.70 0.86 

市盈率(PE) 20.69 14.85 14.47 11.76 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 
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西南证券 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,645/4,645 

总市值/流通(百万元) 55,830/45,940 

12 个月最高/最低(元) 27.26/7.36 
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一、 西南证券简介 
 

西南证券成立于 1999 年，2009 年借壳*ST 长运上市。目前公司注册资本 28.23 亿元人民币，

是唯一一家注册地在重庆的全国综合性证券公司，也是中国第九家上市证券公司和重庆第一家上

市金融机构。最新市值约 560 亿元，在 23家上市券商中排名第 16位；今年前三季度营业收入 67

亿元，在 23 家上市券商中排名第 14 位；今年前三季度净利润 31 亿元，在 23 家上市券商中排名

第 14 位；资产总额 781 亿元，在 23 家上市券商中排名第 15 位；净资产 183 亿元，在 23 家上市

券商中排名第 13 位。 

公司现有员工逾 2000 名，在全国 27个省份获批设立 109 家证券营业部，拥有 17个投行业务

部门。 

近年来，西南证券坚持走改革创新、综合经营和市场化发展道路，先后完成改革重组、借壳

上市、增发融资、收购兼并等战略性举措，有效激发了内生动力和外生动力，核心竞争力和综合

实力显著提高，取得了发展质量和发展效益的“双丰收”，并在 2014 年证券公司分类评价中获评

A类 AA 级，呈现出跨越式发展的良好态势。 

主要子公司、参股公司： 

公司拥有西证股权投资有限公司、西证创新投资有限公司、西证国际投资有限公司、西南期

货有限公司等四家全资子公司，可从事直接股权投资业务、另类投资业务、跨境业务、商品期货

和金融期货经纪等业务；拥有重庆股份转让中心有限责任公司 53%的股权，是全国首家控股地方

股权交易中心的券商；拥有全国排名前十的银华基金管理有限公司 49%的股权，为其第一大股东；

公司形成了券商“全牌照”经营的格局，能为各类客户提供券商的所有服务。 

 

图 1：西南证券主要子公司、参股公司 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 

西南证券 

西证投资 

西证股权
投资基金 

西证电子
商务 

西证创新 

西证小额
贷款 

西证渝富
股权基金 

西政国际 西南期货 
重庆股转

中心 
银华基金 

51% 60% 100% 100% 

100% 

49% 53% 100% 100% 100% 



 
公司深度报告 

P5 西南证券：投行业务渐入佳境，志在券商第一阵营 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

公司业务特色简介： 

公司经纪业务依靠中间业务的创新产品， 在市场佣金率持续下滑的态势下保持了较快增长，

经纪业务股票基金交易重庆本地市场份额约 20%（根据重庆市证券期货业协会数据统计），持续排

名区域首位； 投行业务继续保持重组和再融资业务在行业的领先地位； 量化投资业务低风险稳

健运营的盈利模式开展成为公司重要的利润增长点； 资管业务呈现出高速发展的态势，管理规模

大幅提高，积极通过丰富产品和服务实体经济探索大资管业务；此外，通过综合业务平台建设，

公司另类投资、直接投资、融资融券、股票质押、约定购回、新三板市场等细分业务增长迅猛。 

 

二、 买入西南证券的三个核心理由 
 

理由一：公司立志成为重庆和西部金融企业的标杆，尽快迈入国内券商第一阵营 

西南证券意识到来自传统金融领域的混业经营和互联网金融的冲击，认为证券行业游戏规则

和市场格局将迎来新一轮洗牌和调整，在行业格局重塑的过程中， 坚实的资本实力将成为参与行

业竞争的基础条件， 市场化的激励机制将对证券公司业务创新和拓展产生持续的推动作用。 优

秀的业务团队、 优质的业务资源将加速向优势公司集聚，行业集中度将大幅提高，留给“第三梯

队”的生存空间会越发狭小。 

在这种危机意识下，西南证券更懂得把握机会。2014 年， 国务院 《关于进一步促进资本市

场健康发展若干意见》 （国发 〔2014〕 17 号） ，对 2020 年建成多层次资本市场体系做了全

面部署，中国资本市场以全面深化改革的姿态主动适应经济的转型和发展。在此背景下，西南证

券以打造“国际化、集团化、综合性大型券商”为战略方向，全面落实战略布局，加速推进改革

创新，持续强化资本中介功能，不断完善产业链条，综合实力获得全面增强，经营业绩创下历史

新高。展望未来，西南证券立足重庆、布局全国、走向海外，坚持“为投资者、客户和实体经济

创造价值”的经营宗旨，把诚信作为公司发展最重要的基础，全面推进业务转型和创新发展，不

断提高自身投资能力和综合经营能力，立志成为重庆和西部金融企业的标杆，尽快迈入国内券商

第一阵营。 

为了实现战略目标，西南证券重点从三方面入手： 

一是“启动市场化补充资本工作， 迅速提升资本实力”。 

2010 年 5 月 21 日至2010 年 8 月 30 日，西南证券非公开发行4亿股，募集59亿元。 

2013 年 12 月 6 日至2014 年 2 月 24 日，西南证券非公开发行5亿股，募集43亿元，本次

发行的共计5亿股股票于2014年2月24日在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理完毕登

记托管手续， 预计上市流通时间为2017年2月24日（如遇非交易日则顺延到交易日）。 

2015年6月，发行40亿元公司债，期限为3年，票面利率为4.10%； 
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2015年7月，发行20亿元公司债，期限为5年，票面利率为3.67%； 

今年9月23日，公司“高送转”，以资本公积金向全体股东每10股转增10股，共计转增股份28

亿股股，公司总股本增至56亿股。 

自上市以来，西南证券充分利用资本市场扩大自身资本实力，带动业务的全面发展，几乎每年

都有重要的资本事项，为西南证券业务扩张打下了坚实的基础。 

 

二是“打通国内、国际两个市场，抢占人民币国际化潮流先机”。 

要想成为一流券商，跨境服务能力是不可缺少的。为了实现该领域的突破，西南证券选择了

收购香港券商这一捷径。2015 年上半年，首先完成对全资子公司——西证国际的第二轮增资，其

资本金由 3 亿港币增至 10 亿港币，并最终以 6.7 亿港币收购了香港本土上市券商敦沛金融

73.79%的股份，并将其更名为西证国际证券。2015 年 5 月，西证国际证券成功发行了总额15 亿、

期限 3 年的人民币离岸债券，大幅提升了其资金实力，有效支撑公司国际业务的全面铺开。至此，

公司海外平台已经搭建成功，“立足香港、布局全球”的国际化战略取得了实质突破。 

说明：西证国际投资有限公司系西南证券在香港特别行政区注册设立的全资子公司，成立于 

2013年 11 月。2014年5月9日， 公司完成对西证国际的增资，注册资本由2,000万港币增至30,000

万港币；2015年2月2日，公司上再次对西证国际增资，西证国际资本金增至10亿港元。 

 

三是“创新创新再创新，对投入不瞻前顾后”。 

从政策引导、制度设计等多方面着手，集中优势资源，全速推进业务创新。通过持续的投入，

对创新业务的人员配置、市场拓展等方面形成制度倾斜，在坚持合规底线的基础上，让各项创新试

点能加快落地，迅速推广。狭义业务线层面，西南证券紧跟最新业务，从不掉队。2010 年，公司

增加融资融券、集合资产管理、代办系统主办券商等创新业务，并通过设立子公司开展直接股权投

资业务。2012 年，公司新增开展转融通、中小企业私募债券承销、债券质押式报价回购、约定购

回式证券交易、参与利率互换交易等多项创新业务。2013 年，公司相继增加代销金融产品业务资

格、保险资金受托管理业务资格、股票质押式回购业务资格以及为期货公司提供中间介绍业务资格

等。2014 年，公司新增向保险机构投资者提供交易单元资格、 代理证券质押登记业务资格、 全

国中小企业股份转让系统做市商业务资格、 港股通业务资格、 柜台市场业务试点资格、 私募基

金综合托管业务试点资格、互联网证券业务试点资格、股票期权经纪业务、自营业务及做市业务资

格、期权结算业务资格、客户资金消费支付服务资格等创新业务资格。广义业务线层面，打造“全

牌照”金融平台。西南证券业务覆盖证券、基金、期货、直接投资、另类投资，此外公司已经开始

拓展小额贷款、P2P 业务，并在积极探索融资租赁、互联网金融等业务，进一步优化业务结构，强

化全产业链条优势。在此基础上，公司综合业务平台建设初显成效，通过对优势业务、客户资源和
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服务方式的整合与改进，使传统业务加快转型，创新业务全面提速。此外，今年以来公司在深圳、

重庆、上海、浙江、四川、陕西、新疆等区域设立 8 家分公司的事项已获重庆证监局核准，正在

筹建过程中。 

通过以上三个方面的努力，西南证券取得了非常好的业绩，近年来营业收入、净利润大幅增

长，净资产回报率也大幅提高，随着近两年新投入业务持续进入业绩释放期，后续业绩更加值得期

待。 

 

 

 

理由二：受益于重庆地区经济快速发展 

作为唯一一家注册地在重庆的全国综合性证券公司，西南证券是地方政府的重要金融平台，

公司的实际控制人是重庆市国资委。 

重庆近年来经济发展迅速，经济增速高于全国平均水平。地方经济的高速发展，为当地券商

提供了肥沃的经济土壤，是公司持续发展的重要基础。 

图 2：西南证券 2012-2015Q3 营业收入及同比  图 3：西南证券 2012-2015Q3 净利润及同比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源 WIND，太平洋证券 

图 4：西南证券 2012-2015Q3 每股收益  图 5：西南证券 2012-2015Q3 净资产回报率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源 WIND，太平洋证券 
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公司将受益于地方国企改革，以及重庆市地方经济的快速发展。 

 

图 6：重庆 GDP 累计同比 VS 全国 GDP 累计同比 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

理由三：投行业务厚积薄发，受益于多层次资本市场体系的完善 

2016 年是中国多层次资本市场完善的重要窗口：注册制有望出台，战略新兴板有望搭建，新

三板有望进一步完善。多层次资本市场体系在 2016 年有望取得质的飞越：准入退出机制将还原资

本市场本来面貌；与国际市场的对接，提升我国资本市场的对外开放程度；交易机制不断完善，

二级市场的功能更趋完善；产品创新促进基础交易工具更加丰富，股市对于机构投资者而言具有

更大的吸引力。多层次资本市场体系的完善，意味着券商进入黄金发展期。 

  

图 7：多层次股票市场体系 

 
资料来源：西南证券官网 

 

作为一家市值中小型券商，在投行业务方面的表现却可圈可点：2015 年 3 月初，第八届新财
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富中国最佳投行榜，西南证券凭借强大的品牌形象、优质的项目运作、高效的服务团队获得了“本

土最佳投行、最具成长性投行、并购业务最佳投行、TMT 行业最佳投行”四项殊荣。2015 年 10 月

17 日，由《价值线》杂志社主办的“2015 中国 A股上市公司价值排行榜”发布，并同时发布十佳

投行榜等榜单，西南证券荣登“2015 中国十佳投行榜”。 

股权承销方面，在整个证券行业，近一年总承销金额排名第五，在上市券商中排名第四；并

购业务方面，在整个证券行业，2015 年并购数量与华泰、广发证券并列第二。西南证券投行业务

能取得今天的成绩，冰冻三尺非一日之寒，上市以来，西南证券的投行业务一步一个脚印，排名

逐步进阶，并维持在一线阵营。投行业务的持续快速发展，主要取决于三个因素：一是战略重视，

打造大投行平台。将股权业务、并购业务、债权业务三大类型业务融于一个投行运作平台，加大

再融资、并购重组和固定收益等业务的开拓力度，同时不断增强 IPO 项目的风险控制，以适应信

息披露为中心的发行制度改革及注册制的渐行渐近；2004 年初，西南证券把并购业务定义为“投

资银行业务的未来和希望”，成立了专门的收购兼并部，沿着投行专业化道路发展。二是打造一支

强大的投行团队。拥有金融、证券、法律、财务、企业管理等方面的专业人员近 200 多人，拥有

保荐代表人 68名，在北京、重庆、上海、深圳、成都、杭州、南京等地设立了二级业务部门。三

是“综合业务平台”建设有成效。以前证券公司的各个业务相互独立运作，综合效率低，西南证

券实施的重大转变是把营业部职能转变成分公司职能，将公司所有业务都在营业部落地，把营业

部打造成综合业务平台。通过综合业务平台，西南证券资源整合及配置能力显著增强，通过密切

业务协同、集中业务优势、整合客户资源，使传统业务转型全面加快，创新业务发展全面提速。 

 

图 8：近一年来（20141230-20151229）股权承销排名 

  总承销 

机构名称 家数 金额(亿元) 排名 占比(%) 

中信证券 46 777.39 1 9.99 

国泰君安 44 646.79 2 8.31 

中信建投 45 448.69 3 5.77 

华泰证券 41 349.01 4 4.48 

西南证券 34 329.91 5 4.24 

招商证券 35 328.81 6 4.23 

海通证券 32 318.85 7 4.10 

瑞银证券 9 287.33 8 3.69 

国信证券 39 236.15 9 3.03 

平安证券 14 233.18 10 3.00 
 

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

图 9：西南证券上市以来股权承销排名 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

图 10：2015 年并购交易数量排名 

排名 机构名称 交易数量 交易金额（亿元） 市场份额（%） 

1 中信建投 40 544.48 2.6 

2 华泰证券 38 2569.22 12.28 

3 西南证券 38 1338.85 6.4 

4 广发证券 38 1156.02 5.53 

5 国泰君安 32 1488.31 7.12 

6 中信证券 29 2340.33 11.19 

7 国金证券 25 580.06 2.77 

8 海通证券 25 1478.09 7.07 

9 国信证券 25 537.74 2.57 

10 申万宏源 19 434.36 2.08 
 

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

图 11：西南证券上市以来并购数量排名 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

展望未来，西南证券投行业务优势将得到更加充分的发挥，一方面是投行专业能力强，产出

能力高，受益于注册制打开的 IPO，以及经济低迷导致的并购重组、再融资需求持续放量；另一

方面，新三板基础制度不断完善，挂牌业务持续火爆，做市业务、直投有望成为西南证券新的业
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务增长点。公司通过控股重庆股份转让中心，打造西南证券的独特竞争力，具有深入、广泛的协

同效应。重庆股份转让中心目前挂牌公司 242 家，挂牌公司总资产 132 亿元，在全国地方性股权

交易中心中排名第八。 

 

图 12：新三板主办券商排名——股份总量 

券商简称 挂牌家数 股份总量(万股) 

合计 5135 31,728,456.26 

申万宏源证券 435 2,677,605.79 

中信建投证券 195 1,952,201.83 

国信证券 209 1,541,266.00 

国泰君安证券 159 1,526,301.64 

光大证券 130 1,497,791.91 

中信证券 98 1,335,290.63 

广发证券 200 1,247,430.46 

中泰证券 246 1,147,510.22 

招商证券 157 1,106,213.84 

西南证券 90 1,018,451.37 
 

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

三、 投资建议 
 

基于公司的业务发展情况已经行业发展形势，我们预测 2015-2017 年公司 EPS 分别为：0.68、

0.70、0.86 元；看好公司的持续发展能力，2016 年投行业务有望在业绩企稳中发挥更加重要的作

用，给予西南证券“买入”评级，六个月目标价为 17.07 元，对应 2015 年预期 EPS0.68 元 25 倍

PE。 

 

四、 风险提示 
 

资本市场改革不达预期可能延缓公司业绩释放；资本市场的异常波动对券商市值影响较大。 
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资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

货币资金 4,855 11,490 8,538 7,417 10,618 营业收入 1,964 3,675 8,346 8,470 9,586

结算备付金 1,389 2,382 1,564 1,359 1,945   手续费及佣金净收入 1,015 1,924 4,247 5,316 7,496

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 556 805 2,178 1,743 1,917

融出资金 2,224 8,375 8,366 8,784 9,662           承销业务净收入 369 969 1,268 2,537 4,313

交易性金融资产 13,274 14,855 18,458 15,809 17,983           资管业务净收入 58 101 713 926 1,112

衍生金融资产 39 0 0 0 0   利息净收入 127 198 858 686 549

买入返售金融资产 1,958 8,467 1,327 1,137 1,293   投资净收益 888 1,249 3,863 3,090 2,163

应收款项 4 115 806 1,048 1,258   公允价值变动净收益 -134 302 -660 -660 -660

应收利息 197 332 421 431 476   其它 69 2 37 37 37

存出保证金 235 807 1,777 1,522 1,731 营业支出 1,198 2,029 3,711 3,711 3,711

可供出售金融资产 2,553 7,249 17,078 14,627 16,638   营业税金及附加 111 222 515 523 592

持有至到期投资 0 0 343 294 334   管理费用 1,025 1,719 3,194 3,242 3,669

长期股权投资 2,365 1,656 2,163 2,271 2,385   资产减值损失 14 82 -4 -5 -5

固定资产 304 394 509 519 530   其他业务成本 48 6 6 -49 -545

无形资产 165 171 165 165 165 营业利润 766 1,646 4,635 4,759 5,875

商誉 41 41 281 281 281 其他非经营损益 -57 18 80 80 80

递延所得税资产 152 233 427 427 427 利润总额 709 1,664 4,715 4,839 5,955

投资性房地产 45 49 47 47 47 所得税 73 317 866 888 1,093

其他资产 200 1,586 1,742 1,492 1,697 净利润 636 1,347 3,849 3,951 4,862

资产总计 29,998 58,203 75,711 64,848 73,764 少数股东损益 6 8 -6 -6 -6

短期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 630 1,339 3,856 3,957 4,868

应付短期融资款 0 61 61 61 61 主要财务比率

拆入资金 1,260 2,882 2,882 2,882 2,882 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

交易性金融负债 0 979 1,432 0 0 成长能力

衍生金融负债 0 6 141 141 141   营业收入增长率 54.90% 87.10% 127.10% 1.49% 13.17%

卖出回购金融资产款 9,068 20,955 10,495 11,545 13,854   净利润增长率 84.09% 112.44% 187.93% 2.63% 23.02%

代理买卖证券款 4,332 10,691 27,466 19,226 21,149 盈利能力

应付职工薪酬 290 709 1,237 1,130 1,343   营业利润率 39.01% 44.79% 55.53% 56.19% 61.29%

应交税费 51 297 402 367 478   净利润率 32.09% 36.44% 46.20% 46.72% 50.78%

应付款项 429 16 627 627 627 回报率分析

应付利息 48 224 206 206 206   总资产收益率 2.67% 3.04% 5.76% 5.63% 7.02%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 5.94% 9.71% 21.83% 19.65% 20.61%

递延所得税负债 10 292 94 94 94 每股指标

其他负债 3,586 3,871 11,549 6,330 6,852   每股净利润（元） 0.27 0.47 0.68 0.70 0.86

负债合计 19,074 40,983 56,593 42,609 47,686   每股净资产（元） 4.66 5.93 3.29 3.84 4.52

股本 2,323 2,823 5,645 5,645 5,645   每股股利（元） 0.12 0.18 0.14 0.15 0.18

资本公积金 6,909 10,675 7,847 7,847 7,847 估值分析

归母权益合计 10,819 16,750 18,576 21,697 25,535   市盈率 37.37 20.59 14.77 14.39 11.70

所有者权益合计 10,924 17,220 19,119 22,239 26,077   市净率 2.20 2.02 3.13 2.75 2.36

负债及股东权益总计 29,998 58,203 75,711 64,848 73,764   股息收益率 1.19% 1.78% 1.43% 1.47% 1.81%
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