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分析师申明 

本人，俞冲，在此申明，本报告所

表述的所有观点准确反映了本人

对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 

 
 

预测指标 2009A 2010E 2011E
营业收入（亿元） 20.53 18.21  20.09 
净利润  （亿元） 10.07 8.99  9.93 
每股收益（元） 0.54 0.47  0.52 
净利润增长率% 608.96% -10.77% 10.56%
每股净资产（元） 2.51 3.63 4.51
市盈率 30.74 35.17  31.81 
市净率 6.61 4.57  3.68 

资料来源：世纪证券研究所 

 从收入结构上看，经纪业务和自营业务收入之和占比高达 85.11%，

尤其是自营投资收益占比超过 40%，表明公司业绩复苏主要得益

于 2009 年资本市场的大幅反弹，公司仍未摆脱“靠天吃饭”的局

面，这也是导致近年来营业收入和净利润剧烈波动的主要原因。 

 公司经纪业务收入增幅明显，主要得益于股市复苏及其市场地位

的提升，但同样面临竞争激烈带来佣金率下滑的问题。公司在重

庆地区的优势地位有所增强，但估计受价格战影响不浅。 

 公司 2009 年在 IPO 上未能取得突破，但公司在增发和债券发行方

面的表现亮点频频。2009 年共完成增发 8 家，债券发行 16 家，

承销金额达到 176.16 亿元，累计实现营业收入 2.30 亿元、同比

增长 307.94%，营业利润 0.69 亿元、同比增加 1.47 亿元。公司年

报还宣称，2010 年有多个项目处于实施或者审核阶段。 

 公司自营投资并不十分激进。尽管公司交易性金融资产规模从年

初的 3.16 亿元迅速扩大到 17.38 亿元，但其中有 12.99 亿元为基金，

货币型基金又占了相当比重，股票投资规模方面，剔除中签新股

后，年底仅为 0.84 亿元。可供出售金融资产方面，公司持有的京

东方 A 定向增发股份，浮盈 高达 7.06 亿元，能为 2010 年自营投

资收益提供了“蓄水池”的作用。 

 我们预计公司 2010-2011 年 EPS 为 0.47 和 0.52 元，每股净资产为

3.63 元和 4.51 元，以 2010 年 2 月 9 日收盘价为基准，折合 PE 为

35.17 和 31.81 倍，PB 为 4.57 倍和 3.68 倍。在创新业务逐渐成为

A 股券商投资主线的 2010 年，公司目前的发展仍主要依靠经纪和

自营业务，因此在完成再融资补充净资本之前，公司尚难以在创

新业务方面有所作为，在目前传统业务难以支持估值大幅向上的

情况下，给予西南证券“中性”投资评级，但期待净资本的补充

后公司面临的发展机遇。  
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业绩显著复苏，靠天吃饭程度依然较高 

 

公司 2009 年表现堪称亮丽，全年总共实现营业收入 20.53 亿元，

同比增长 191.61%，实现归属上市公司股东的净利润 10.07 亿元，大幅

增长 608.96%，折合每股净利润 0.54 元。 

从收入结构上看，经纪业务和自营业务收入之和占比高达 85.11%，

尤其是自营投资收益占比超过 40%，表明公司业绩复苏主要得益于 2009

年资本市场的大幅反弹，公司仍未摆脱“靠天吃饭”的局面，这也是导

致近年来营业收入和净利润剧烈波动的主要原因。 

 

Figure 1  2009 年公司营业收入结构 Figure 2  公司近 3年来收入业绩波动剧烈 

45.02%

9.00%5.63%

40.09%

0.25%
代理买卖证券

证券承销

利息净收入

自营投资收益

其他收入

9.73

1.42

10.07

21.69

7.04

20.53

0

5

10

15

20

25

2007年 2008年 2009年

净利润（亿元） 营业收入（亿元）

资料来源：公司报告、世纪证券研究所 资料来源：公司报告、世纪证券研究所 

 

经纪业务进步显著 

 

公司在 2009 年对经纪业务实施了事业部制改革，加强了营销力度，

取得了一定的成效，2009 年，公司经纪业务在市场平均佣金水平同比

明显下降的背景下，实现手续费及佣金净收入 8.95 亿元，较 2008 年

增长了 78.84%。2009 年全年累计实现股票基金权证成交金额 7476.15 

亿元，较 2008 年增长 114.21%，其增幅超过市场同期 76.09%的增长比

例；股基权交易量市场份额从 2008 年的 0.52%上升到 0.63%,市场排名

也较 2008 年的 52 位提升了 1 位，部均交易额排名 52 位，同样与其市

场中游的定位相当。 

2009 年经纪业务领域价格战异常激烈，公司同样面临竞争激烈带来

佣金率下滑的问题。2009 年公司平均佣金率从年初的 0.128%下滑为

0.117%，已经滑落到行业平均水平线以下。主要原因是公司是一家典型

的地区性券商，在重点业务地域的重庆市集中了其 29 家营业部中的 14

家，长期保持该地区市场占有率第一的位置，2009 年占据了 22.82%的
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股基交易份额，一举扭转了 2006-2008 年地区市场占有率一路下滑的趋

势。但该份额仍不足以实现垄断性优势，相反，由于该地区集中了包括

数家全国性大型券商在内的 71 家营业部，公司与那些经纪业务老牌优

势券商相比，无论是服务、品牌还是资本实力都无明显优势，因此在抢

占市场份额时，难免陷入价格战泥潭。 

 

Figure 3  2009 年公司在重庆市的市场份额有所回升 Figure 4  公司佣金率连年下滑 
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资料来源：伟海证券网 资料来源：伟海证券网、公司报告、世纪证券研究所 

 

 

投行业务以再融资和债券发行为主 

 

公司 2009 年在 IPO 上未能取得突破，全年没有一家首发项目，但

公司在增发和债券发行方面的表现亮点频频。2009 年共完成增发 8 家，

债券发行 16 家，承销金额达到 176.16 亿元，累计实现营业收入 2.30 

亿元、同比增长 307.94%，营业利润 0.69 亿元、同比增加 1.47 亿元。

公司年报还宣称，2010 年有多个 IPO、再融资、债券融资、财务顾问项

目处于实施或者审核阶段。 

 

Figure 5  西南证券 2009 年承销保荐业务统计 

机构名称 西南证券股份有限公司 

承销家数  

    总计 24 

    首发 0 

    增发 8 

    配股 0 

    可转债 0 

    债券发行 16 

募资金额/发行规模(万元)  

    总计 1,761,619.05 

    首发 0 
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    增发 644,839.57 

    配股 0 

    可转债 0 

    债券发行 1,116,779.49 

资料来源：Wind 资讯 

 

               Figure 6  西南证券 2009 年承销保荐业务明细 

名称 发行类型 发行日期 募资金额/发行规模(万元) 发行费用(万元) 联席保荐 

青岛软控 增发 2009-4-28 60,795.0000  1,920.7000 False 

中兵光电 增发 2009-7-31 82,883.0665  2,667.0665 False 

宏图高科 增发 2009-1-14 89,250.0000  1,756.5000 False 

西部材料 增发 2009-5-13 50,475.0000  1,980.8000 False 

云南城投 增发 2009-4-10 199,996.5000  2,510.0000 False 

银鸽投资 增发 2009-5-27 65,249.9997  1,425.0000 False 

09 华能水电债 债券发行 2009-6-29 32,933.3333   True 

09 晋交投债 债券发行 2009-8-5 66,666.6667   True 

09 滇投债 债券发行 2009-4-27 80,000.0000   False 

09 国网债 01 债券发行 2009-9-9 115,384.6154   True 

09 国网债 02 债券发行 2009-9-9 38,461.5385   True 

09 合肥鑫城债 债券发行 2009-9-7 20,000.0000   True 

09 福田债 债券发行 2009-9-23 100,000.0000  1,800.0000 False 

09 渝高速债 债券发行 2009-11-12 93,333.3333   True 

09 衡城投债 债券发行 2009-11-16 30,000.0000   True 

09 铁道 03 债券发行 2009-10-21 125,000.0000   True 

09 铁道 04 债券发行 2009-10-21 41,666.6667   True 

09 铁道 07 债券发行 2009-11-17 125,000.0000   True 

09 铁道 08 债券发行 2009-11-17 41,666.6667   True 

高鸿股份 增发 2009-12-10 48,910.0000  2,560.2000 False 

09 九城投债 债券发行 2009-12-18 40,000.0000   True 

综艺股份 增发 2009-12-17 47,280.0000  2,099.0000 False 

09 国网债 03 债券发行 2009-12-24 135,833.3333   True 

09 国网债 04 债券发行 2009-12-24 30,833.3333   True 

             资料来源：Wind 资讯 

 

自营收入同比大增 

 

2009 年，得益于 A股市场复苏，公司实现自营业务收入 7.14 亿元，

同比暴增 2756%，但从其自营结构看，公司自营投资并不十分激进。尽

管公司交易性金融资产规模从年初的3.16亿元迅速扩大到17.38亿元，

但其中有 12.99 亿元为基金，货币型基金又占了相当比重，股票投资规

模方面，剔除中签新股后，年底仅为 0.84 亿元。可供出售金融资产方

面，公司持有的 291,666,666.00 股京东方 A 定向增发股份，限售期 
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截至 2010 月 6 月 9 日，增发价为 2.4 元/股，目前 4.82 元，浮盈高达

7.06 亿元，未来逐步释放，能为 2010 年自营投资收益提供了“蓄水池”

的作用。 

 

盈利预测与投资评级 

 

我们预计公司 2010-2011 年 EPS 为 0.47 和 0.52 元，每股净资产为

3.63 元和 4.51 元，以 2010 年 2 月 9日收盘价为基准，折合 PE 为 35.17

和 31.81 倍，PB 为 4.57 倍和 3.68 倍。在创新业务逐渐成为 A股券商投

资主线的 2010 年，公司目前的发展仍主要依靠经纪和自营业务，因此

在完成再融资补充净资本之前，公司尚难以在创新业务方面有较大作

为，在目前传统业务难以支持估值大幅向上的情况下，给予西南证券“中

性”投资评级，但期待净资本的补充后公司面临的发展机遇。 

 

Figure 7  西南证券盈利预测表 

 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入 20.53 18.21  20.09 

    手续费及佣金净收入 11.39 11.30  12.36 

      代理买卖证券业务净收入 8.95 9.16  9.79 

      证券承销业务净收入 1.79 2.15  2.58 

      受托客户资产管理业务净收入    

    利息净收入 1.12 1.34  1.61 

自营收益 7.97 5.50  6.05 

    其他业务收入 0.05 0.06  0.07 

二、营业支出 8.05 7.15  7.89 

    营业税金及附加 1.02 0.90  1.00 

    管理费用 6.97 6.18  6.82 

    资产减值损失 0.02 0.01  0.01 

    其他业务成本 0.03 0.05  0.06 

三、营业利润 12.48 11.06  12.20 

    加：营业外收入 0.39 0.47  0.56 

    减：营业外支出 0.15 0.18  0.22 

四、利润总额 12.72 11.35  12.55 

    减：所得税 2.65 2.36  2.61 

五、净利润 10.07 8.99  9.93 

六、每股收益： 0.54 0.47  0.52 

资料来源：世纪证券研究所 
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风险提示 

 

1、市场成交量大幅萎缩，佣金率下滑超预期。 

2、京东方股价大幅下跌，浮盈缩水。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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