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基础数据 
总股本（百万股） 1904
流通 A 股（百万股） 245
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4116
 

相关研究  
 

 告别历史，步入正轨。08 年 7 月，中国建投将其持有的西南证券 41%股权

转让给重庆渝富（重庆国资委全资子公司），后者由此成为西南证券第一大

股东。股东结构明朗化之后，公司经营逐步走上正轨。传统业务份额稳步

攀升；直投已获得业务资格；再融资完成之后，公司将突破净资本不低于

50 亿元的融资融券业务申请门槛；公司股指期货 IB 资格有望近期获批，期

货公司正在接洽中。考虑到公司只有地区网点新设资格，恰逢 2010 年“一

参一控”问题大限提供的良好契机，我们认为，未来不排除公司通过外延

式扩张实现全国化布点的可能。另外，重庆的政治因素也会强化当地政府

对地方龙头企业的扶持力度。 

 经纪业务： 

1）09 年公司份额 0.63%，同比增长了 15%。主要原因：A.股东结构明朗；

B.营销人员增长到 6 倍，从 08 年的 200 人扩张到 09 年 1200 人；C.对客

户分级管理；D.改进客户结构，大力发展活跃散户。 

2）09 年公司佣金率 0.127%，同比下滑了 19%。主要原因：A.新拓展的客

户主要为交易活跃的散户，对佣金率敏感度高；B.同业竞争导致。 

3）10 年公司份额目标为进入协会统计的股基交易额前 40 名以内（09 年为

45 名），由此测算 10 年公司份额上升 9%；10 年佣金率目标为下降 10%以

内。 

 自营业务： 

1）权益类投资为上市初的 10 亿元，其后盈利也投入权益类投资资产。 

  2）公司持有的京东方股权在 10 年 6 月解禁，截至 09 年末账面浮盈 4.6 亿

元。 

 投行业务： 

1）09 年投行收入 2.7 亿，公司在承销、财务顾问等方面收入非常均衡。  

2）公司重组时流失 30 个保荐人代表，目前已恢复，拥有保代超过 30 人，

国内排名 14 位。 

3）09 年股票承销家数 8 个，排名第 9；10 年目标：超越 09 年。 

 资管业务： 

资格申请中。 

与上证指数对比走势图 
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资料来源：华泰联合证券 
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 直投业务： 

1）已拿到资格，目前在办理工商执照。首批投入 2 亿元，目前预计未来投入不

超过 4 亿元。 

 融资融券： 

1）监管层对于券商申请融资融券的最低 50 亿元净资本门槛短期内不会放开。历

史来看只有直投业务放松过门槛。 

2）公司未来再融资之后净资产可达到 110 亿，净资本在 90 亿左右，超过 50 亿

元的最低门槛。 

 股指期货： 

1）IB 资格预计就快可以拿到，期货公司的合作也正在接洽中。 

 未来扩张： 

1）公司目前只有地区网点新设资格，外地网点主要依靠营业部外迁为主。我们

认为，未来不排除公司通过外延式扩张的方式来实现网点全国化。 

2）2010 年底是“一参一控”问题解决的大限，可预期年内将会出现券商股权转

让的机会，尤其是在券商较多、地方国资委约束较少的发达城市。 

3） 假如未来出现并购机会，公司不一定以现金购买，可以考虑换股方式。 

4） 按照规定，监管层审核再融资和并购需要按照先后秩序进行。 

 大小非解禁： 

1）3 月 11 号解禁 1.3 亿股，四家股东中重庆水务、云南冶金表达了长期持有的

意愿，常州大亚、重庆啤酒表示对公司长期看好。 

 我们的观点： 

公司目前估值为 09PE32 倍，基本与行业平均水平 30 倍相当，西南证券并没有

明显的优势，但是考虑到未来增发后公司的每股净资产的增厚，我们认为公司还

是有一定的安全边际。而公司未来的发展，我们认为其存在着爆发的可能性，但

是这都建立在公司目前的再融资。因为再融资后，公司将具备申请融资融券的资

格，以及公司未来可能涉及的外延式兼并收购。我们认为对于公司最好的介入点

还是在公司未来的发展方向明确以后。目前，我们认为其股价表现将同步于行业

水平。 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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