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基本资料 
上证综合指数 2939.40 

总股本(百万) 1904 

流通股本(百万) 245 

流通市值(亿) 38 

EPS（TTM） 0.36 

每股净资产（元） 0.04 

资产负债率 81.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

西南证券 -18.29 -5.54 -25.65 
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西南证券 600369 中性

若增发成功，将迎来公司成长拐点！ 

投资要点： 

 公司综合实力位于行业中上水平，在上市公司中小型券商中位置居中，但强于东

北、国金和太平洋。截至 2009 年 6 月 30 日止，公司在市场 68 家对外公布财报

的券商中，公司总资产 98.6 亿，行业排名第 32 位，净资产 39.4 亿元，行业排名

第 24，净资本 29.88 亿元，行业排名第 24 位。 

 公司盈利模式简单，主要集中在传统业务领域，盈利模式基本仅能覆盖行业复苏

路径的前半程，创新业务方面目前尚未获得实质性突破。公司目前的盈利模式主

要集中在经纪、自营、承销等传统业务领域；资产管理业务方面，目前参股银华

基金 29%股权，公司盈利模式具备一定的稳定因素。 

 公司经纪业务实力一般，在上市公司中市场份额仅高于太平洋证券，经纪业务贡

献度 58.88%，弹性不高，而自营收入和承销业务贡献率则相对可观。 

 公司经纪业务自 2008 年出现下滑后，2009 年市场份额开始触底回升，但佣金率

则逐季下滑。从我们调研的情况看，我们认为公司经纪业务的上升趋势具有一定

的持续性，2008 年的市场份额下滑主要由于公司上市、公司领导层更迭以及一些

历史原因等导致，目前相关因素已消除，公司经纪业务最坏的时期已经过去；佣

金率方面，预计下滑趋势可能还将持续，目前重庆地区的价格战较为激烈，营销

模式和服务模式又较为雷同，公司在相关地区经纪业务竞争力的差异并不明显。

 承销业务颇具实力，是公司的核心竞争力。截至 2009 年底止，公司承销业务总数

24 笔，其中，股票承销 8 笔，位于行业的第 7 位；债券承销 16 笔，位于行业的

第 17 位；承销金额方面，2009 年，公司承销总额 176.16 亿元，位于行业的第

16 位，其中股票承销额 64.48 亿元，位于行业的第 15 位；债券承销额 111.68 亿

元，位于行业的第 15 位； 

 自营资产占比较高，浮盈释放对公司 2009 年业绩提升明显。 

 投资建议：若增发成功，将迎来公司成长拐点！2009 年 10 月 27 日公司公告，公

司拟增发不超过 5 亿股，发行价格不低于 14.33 元/股，预计募集金额不超过 60 
亿。根据调研的情况，我们判断，参与公司定向增发的投资者已落实，如此，我

们认为，公司成功定向增发应无悬念，公司将迎来成长拐点，我们认为，增发成

功将为公司提升业务规模、获得新业务牌照扫清资本障碍。我们看好公司增发成

功后的发展前景。暂给予公司首次“中性”评级。 

主要财务指标 
 2009e 2010e 2011e 2012e 

营业收入(百万元) 2,033.24 1,648.84  1,863.68 1,969.44  

增长率（%）  -18.91% 13.03% 5.67% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 962.28 779.93  896.32 947.11  

增长率（%）  -18.95% 14.92% 5.67% 

EPS 0.51 0.41  0.47  0.50  

增长率（%）  -18.95% 14.92%   5.67% 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司综合实力位于行业中上水平，在上市公司中小型券商中位置居中，但

强于东北、国金和太平洋。 

 

截至 2009 年 6 月 30 日止，公司在市场 68 家对外公布财报的券商中，公司总

资产 98.6 亿，行业排名第 32 位，净资产 39.4 亿元，行业排名第 24，净资本

29.88 亿元，行业排名第 24 位。公司综合实力位于行业中上水平，在上市公司

中小型券商中位置居中，但强于东北、国金和太平洋。 

 
表 1 2009 年 Q2 证券行业资产实力排名 

公司名称 
总资产 

(万元) 
行业排名

净资产

(万元)
行业排名 

净资本

(万元) 
行业排名

海通证券 824.03 2  407.01 2  360.31  1  

中信证券 1,453.26 1  566.71 1  358.43  2  

光大证券 363.36 10  120.02 6  93.97  4  

华泰证券 387.64 8  98.60 8  63.88  9  

招商证券 564.56 5  93.01 10  48.50  15  

宏源证券 189.63 19  56.63 16  43.99  17  

长江证券 190.11 18  51.44 17  39.11  19  

国元证券 134.22 23  49.47 18  35.36  21  

西南证券 98.60  32  39.40 24  29.88  24  

国金证券 74.19  45  22.61 46  20.75  38  

太平洋证券 43.27  62  15.86 54  14.18  52  

东北证券 117.32 27  25.84 40    

资料来源：WIND 中投证券研究所 
 

 

 

二、公司盈利模式简单，主要集中在传统业务领域，盈利模式基本仅能覆盖行

业复苏路径的前半程，创新业务目前尚未获得实质性突破。 

 

公司目前的盈利模式非常简单，主要集中在传统业务领域，其中经纪业务市场

份额 0.61%，行业排名第 47 位；承销业务家数行业排名第 12 位，股票承销额

位居行业第 7 位；债券承销额则位居行业第 17 位；自营风格略显激进，截至

2009 年 3 季末止，自营资产/净资产占比上市公司中排名第三；资产管理业务

方面，目前参股银华基金 29%股权，公司盈利模式具备一定的稳定因素。 

总体看，公司盈利模式简单，主要集中在传统业务领域，盈利模式仅能覆盖行

业复苏路径的前半程，创新业务方面则尚未有实质性突破。 

 

表 2 西南证券业务线条分布 

业务分布 业务名称 备注 

传统业务 经纪业务 2009 年市场份额 0.61%；行业排名第 47 位； 

 承销业务 承销业务家数行业排名第 12 位，股票承销额位居
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行业第 7位；债券承销额则位居行业第 17 位； 

 自营业务 
自营风格略显激进，自营资产/净资产占比上市公

司中排名第三 

资产管理业务 集合资产管理 尚不具备相关资格 
 定向资产管理 尚不具备相关资格 
 专项资产管理 尚不具备相关资格 
基金管理业务 参股银华基金 持股 29%； 

   

创新业务 直投业务 尚不具备相关资格 
 融资融券 尚不具备相关资格 
 QDII 尚不具备相关资格 
 股指期货 尚不具备相关资格 
业务国际化  尚不具备相关资格 
向金融其他领域渗透  尚不具备相关资格 

资料来源：WIND 中投证券研究所 
 

 

表 3 2007-2009 西南证券经纪业务市场份额及排名 

07 年 08 年 09 年 1-12 月 月度变化 年度变化
会员 

份额 排名 份额 排名 份额 排名 份额 份额 

国泰君安 6.21% 2 7.18% 1 5.80% 1 -0.04% -1.38%
中国银河 6.37% 1 6.31% 2 5.62% 2 -0.01% -0.69%
申银万国 4.66% 3 3.96% 7 4.20% 5 0.04% 0.24%
国信证券 4.29% 4 4.22% 5 4.49% 3 -0.01% 0.28%
海通证券 4.22% 5 4.60% 3 4.27% 4 0.01% -0.33%
招商证券 3.39% 7 3.98% 6 4.02% 6 0.01% 0.03%
华泰证券 3.27% 8 4.32% 4 3.27% 8 -0.13% -1.05%
中国建银 2.69% 10 3.37% 9 2.87% 11 -0.02% -0.50%
广发证券 3.72% 6 3.61% 8 3.76% 7 0.00% 0.15%
中信建投 3.23% 9 3.35% 10 3.22% 9 0.00% -0.13%
光大证券 2.26% 12 3.05% 11 3.20% 10 0.00% 0.15%
中信证券 2.61% 11 2.79% 12 2.46% 14 -0.01% -0.33%
联合证券 2.02% 14 2.22% 14 1.59% 18 -0.13% -0.63%
长江证券 1.36% 17 1.46% 19 1.57% 19 0.01% 0.11%
宏源证券 0.68% 39 1.02% 23 1.29% 23 0.00% 0.26%
中信金通 1.38% 16 1.28% 20 1.52% 20 0.01% 0.24%
国元证券 0.82% 32 0.88% 29 1.15% 24 0.01% 0.27%
中信万通 0.66% 41 0.70% 33 0.70% 39 0.00% 0.00%
东北证券 0.75% 35 0.64% 36 0.71% 38 0.00% 0.07%
国金证券 0.50% 53 0.58% 40 0.68% 42 0.00% 0.10%
广发华福 0.79% 33 0.71% 32 0.69% 41 0.00% -0.02%
太平洋证 0.20% 93 0.22% 78 0.28% 71 0.00% 0.06%
西南证券 0.58% 48 0.54% 44 0.61% 47 0.01% 0.07%

资料来源：WIND 中投证券研究所 
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图 1 证券行业复苏路径 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

 

三、公司经纪业务实力一般，在上市公司中市场份额仅高于太平洋证券，经纪

业务贡献度 58.88%，弹性不高，而自营收入和承销业务贡献率则相对可观。 

 

截至 2009 年 12 月底止，公司经纪业务市场份额 0.61%，在上市公司中仅强于

太平洋证券的 0.28%，但显著低于资本实力明显低于自己的国金和东北，公司

的经纪实力与其资本实力不相匹配，因而经纪业务对公司的业绩贡献度也不

高，截至 2009 年 9 月底止，公司经纪业务贡献度位居上市公司中的末位； 

与经纪业务较差表现形成反差的是，公司自营业务和承销业务表现颇具亮点，

公司自营业务和承销业务对公司业绩的贡献度分别为 20.06%和 11.02,分列上

市公司的第一位和第三位，自营业务和承销业务的弹性显著高于其他上市券

商。 
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图 2 上市券商 2009 年 Q3 业务收入结构分布 （1） 
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资料来源：WIND，中投证券研究所 

 

 

图 3 上市券商 2009 年 Q3 业务收入结构分布（2） 
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资料来源：WIND 中投证券研究所 
 

 

四、公司经纪业务自 2008 年出现下滑后，2009 年市场份额开始触底回升，但

佣金率则逐季下滑。 

 

公司经纪业务自 2008 年出现下滑后，2009 年市场份额开始触底回升，市场份

额已从 2008 年的 0.54%回升到 2009 年的 0.61%，升幅 13%，经纪业务市场份额

升势明显；佣金率方面，佣金率自 2009 年 1 季度开始，逐季下滑，2009 年 1-3
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季度，公司佣金率分别为 0.15%、0.14%、0.13%，目前佣金率下降趋势尚未停

止。 

从我们调研的情况看，我们认为公司经纪业务的上升趋势距具有一定的持续

性，2008 年的市场份额下滑主要由于公司上市、公司领导层更迭以及一些历史

原因等导致，目前相关因素已消除，公司经纪业务最坏的局面已经过去。佣金

率方面，佣金率的下滑可能还将持续，目前重庆地区的价格战较为激烈，营销

模式和服务模式又较为雷同，公司在相关地区经纪业务竞争力的差异并不明

显。 

 

图 4 2007-2009 年西南证券经纪业务市场份额分布 
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资料来源：WIND 中投证券研究所 
 

 

图 5 2007-2009 年西南证券经纪业务佣金率分布 
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资料来源：WIND 中投证券研究所 
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五、承销业务颇具实力，是公司的核心竞争力。 

截至 2009 年底止，公司承销业务总数 24 笔，其中，股票承销 8笔，位于行业

的第 7位；债券承销 16 笔，位于行业的第 17 位； 

承销金额方面，2009 年，公司承销总额 176.16 亿元，位于行业的第 16 位，其

中股票承销额 64.48 亿元，位于行业的第 15 位；债券承销额 111.68 亿元，位

于行业的第 15 位； 

公司承销业务颇具实力，是公司的核心竞争力。 

 

表 4 2009 年券商承销数量排名 

机构名称 总计 
行业排

名 

股票承销笔

数 

行业排

名 

债券承销笔

数 
行业排名 

中信证券股份有限公司 112 1 17 2 95 1 

中国国际金融有限公司 82 2 6 12 76 2 

国泰君安证券股份有限公司 58 3 4 15 54 3 

招商证券股份有限公司 52 4 9 5 43 5 

中信建投证券有限责任公司 48 5 9 5 39 7 

中国银河证券股份有限公司 46 6 2 29 44 4 

中银国际证券有限责任公司 43 7 0 54 43 5 

平安证券有限责任公司 40 8 17 2 23 9 

国信证券股份有限公司 39 9 21 1 18 14 

瑞银证券有限责任公司 36 10 4 15 32 8 

海通证券股份有限公司 27 11 10 4 17 16 

宏源证券股份有限公司 24 12 3 21 21 11 

西南证券股份有限公司 24 12 8 7 16 17 

中国建银投资证券有限责任公司 23 14 2 29 21 11 

光大证券股份有限公司 23 14 7 11 16 17 

瑞信方正证券有限责任公司 22 16 0 54 22 10 

民生证券有限责任公司 22 16 3 21 19 13 

国金证券股份有限公司 22 16 6 12 16 17 

华林证券有限责任公司 19 19 1 43 18 14 

安信证券股份有限公司 19 19 8 7 11 27 

资料来源：WIND 中投证券研究所 
 

 

表 5 2009 年券商承销金额排名 

机构名称 承销总额 行业排名
股票承销

额 
行业排名 债券承销额 行业排名

中国国际金融有限公司 2,708.62 1 803.26 1  1,905.36 1 

中信证券股份有限公司 1,926.51 2 650.57 2  1,275.94 2 

国泰君安证券股份有限公司 640.96 3 101.14 9  539.82 4 

中银国际证券有限责任公司 594.51 4 0.00 54  594.51 3 

瑞银证券有限责任公司 510.91 5 143.71 6  367.20 5 
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中信建投证券有限责任公司 426.02 6 161.88 4  264.14 8 

中国银河证券股份有限公司 417.88 7 67.50 14  350.38 6 

招商证券股份有限公司 383.04 8 98.67 10  284.37 7 

国信证券股份有限公司 340.73 9 220.74 3  119.99 14 

平安证券有限责任公司 337.82 10 151.99 5  185.83 10 

海通证券股份有限公司 244.05 11 75.05 12  169.00 11 

瑞信方正证券有限责任公司 240.08 12 0.00 54  240.08 9 

高盛高华证券有限责任公司 223.57 13 55.57 18  168.00 12 

长江证券承销保荐有限公司 198.68 14 125.85 7  72.83 23 

华泰证券股份有限公司 184.99 15 77.99 11  107.00 17 

西南证券股份有限公司 176.16 16 64.48 15  111.68 15 

中国建银投资证券有限责任公

司 
147.93 17 17.59 32  130.35 13 

光大证券股份有限公司 141.21 18 39.82 20  101.38 18 

东方证券股份有限公司 140.90 19 124.23 8  16.67 46 

安信证券股份有限公司 139.77 20 61.48 16  78.29 21 

资料来源：WIND 中投证券研究所 
 

 

 

六、自营资产占比较高，浮盈释放对公司 2009 年业绩提升明显。 

 

公司自营业务在上市公司中略显激进，自营资产/净资产的占比在上市公司中

排名第三，仅次于长江和宏源，截至 2009 年 3 季末止，公司自营业务浮盈 3.2

亿元，主要来自参与苏宁环球和京东方的定向增发，根据我们的调研情况，目

前苏宁环球的浮盈已释放，经测算，浮盈释放约为 2.75 亿元，增厚 2009 年 EPS 

0.11 元。 

此外，公司还将适时在 2010 年兑现京东方的浮盈，预计浮盈释放将对公司 2010

年的业绩具有一定程度的提升。 

 

图 6 上市券商自营资产/净资产占比分布 
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资料来源：WIND 中投证券研究所 
 

 

六、投资建议：若增发成功，将迎来公司成长拐点！ 

2009 年 10月 27日公司公告，公司拟增发不超过 5亿股，发行价格不低于 14.33 

元/股，公告称募集资金总额预计不超过 60 亿。根据我们的调研情况，公司定

向增发进程如火如荼，我们认为，定向增发的难点并不在于获得证监会批文，

难点在于寻找参与定向增发的投资者，根据调研的情况，我们判断，参与公司

定向增发的投资者已落实，如此，我们判断，公司成功定向增发成功应无悬念，

如此，公司将迎来成长拐点，我们认为，增发成功将为公司提升业务规模、获

得新业务牌照扫清资本障碍。我们看好公司增发成功后的发展前景。 

在股票日均交易额 2010-2012 年分别为 2300、2400 和 2500 亿元的假设下，我

们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.41 和 0.47 元。公司 2010 年 2 月 5 日

收盘价 15.68 元，对应 2010 年动态 PE 38 倍，暂给予公司“中性”评级。 

 

表 6 西南证券 2009-2012 盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009-12-31E 2010-12-31E 2011-12-31E 2012-12-31E

一、营业收入 2,033.24 1,648.84 1,863.68  1,969.44 
                手续费及佣金净收入 1,270.59 1,444.90 1,649.86  1,750.29 

                代理买卖证券业务净收入 927.04 986.00 1,028.87  1,071.74 

                证券承销业务净收入 250.55 340.76 491.69  540.86 

                受托客户资产管理业务净收入 0.00 0.00 0.00  0.00 

                利息净收入 106.00 108.46 113.18  117.89 

                投资+公允 649.59 88.07 92.87  93.10 

                汇兑净收益 -0.01 -0.01 -0.01  -0.01 

                其他业务收入 7.06 7.42 7.79  8.18 

二、营业支出 815.99 662.50 730.10  771.67 
                营业税金及附加 101.66 82.44 93.18  98.47 

                管理费用 711.63 577.09 633.65  669.61 

                资产减值损失 0.00 0.00 0.00  0.00 
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三、营业利润 1,217.25 986.33 1,133.58  1,197.77 
                加：营业外收入 0.83 0.92 1.01  1.11 

                减：营业外支出 0.00 0.00 0.00  0.00 

四、利润总额 1,218.08 987.25 1,134.59  1,198.88 
                减：所得税 255.80 207.32 238.26  251.76 

五、净利润 962.28 779.93 896.32  947.11 
                归属于母公司所有者的净利润 962.28 779.93 896.32  947.11 

六、每股收益：     
                (一) 基本每股收益(元) 0.51 0.41 0.47  0.50 
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