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事件： 

西南证券 1.34 亿限售股将于 3 月 11 日起上市流通，这

部分股份为定向增发机构配售股份。目前，西南证券总股本

为 19.04 亿，流通股本 2.45 亿，11 日解禁的 1.34 亿股占总

股本 7.04%，占目前已流通股本的 54.69%。 

投资要点： 

 2010 年 2 月日均股票交易额 1621 亿元，环比下滑 32.4%。1-2

月累计日均股票交易额 2063 亿元。由于经纪业务收入仍是券

商收入的主要来源，因此市场成交的下滑对券商股股价产生

较大压力。 

 按照 2010 年日均交易额 2100 亿元，公司及时兑现京东方 A

浮盈的情况下，保守的估算 2010 年公司将实现净利润 11.46

亿元，对应的每股收益为 0.60 元。目前公司股价对应的 2009

年的静态和 2010 年的动态 PE 分别为 31 倍和 27 倍，估值在

券商板块处于较高水平。考虑到未来增发融资将增强公司的

资本实力和加快新业务的开展，我们维持“持有”的投资评

级。但是从本次解禁股数量占流通股本的比例看，对二级市

场股价有一定的压力。 

 财务数据及估值数据 

  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2,052.86 2,353.20 2,788.60 3,146.98

增长率（%） 192% 15% 19% 13%

每股收益（元） 0.53 0.60  0.76 0.89 

增长率（%） 140% 14% 26% 18%

净利润（百万元） 1007.16 1145.73  1438.46 1691.46 

增长率（%） 609% 14% 26% 18%

市盈率（倍） 31 27  21 18 
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一、自营收入大增和费用率大降使得业绩好于预期 

西南证券 2009 年实现营业收入 20.5 亿元，同比增长 192%，净利润 10.1 亿元，同

比增长 609%，每股收益 0.53 元。公司 4 季度实现营业收入 8.2 亿元，环比增加 121%，

实现净利润 4.1 亿元，环比增加 137%。公司期末每股净资产 2.46 元，较 2008 年增长 40%，

ROE21.5%。 

公司于 4 季度出售所持苏宁环球全部股权，兑现浮盈 4.3 亿元，使得自营收益大幅

超预期。公司 2009 年的业务及管理费支出为 6.97 亿元，同比增长 47%，当年的成本费

用率为 34%，较 2008 年同期的 67%大幅下降。自营业绩的大幅增长和费用率大幅下滑的

共同作用推动了公司 4 季度业绩环比大幅提升以及全年业绩高速增长。 

 

图表 1：各项业务收入变动（单位：百万元） 

  2008 年 2009 年 同比变动 

经纪业务收入 500.19 894.55 78.84% 

投行业务收入 41.21 178.67 333.56% 

自营业务收入 25.02 797.05 3085.65% 

业务及管理费率 67% 34% -33% 

净利润 142.06 1007.16 608.97% 

数据来源：江南金融研究所 WIND 资讯 

二、主营业务 

2.1 营业网点优化 市场份额上升 

为适应证券市场的变化和行业发展，提升公司经纪业务的市场竞争力，公司在2009 

年对经纪业务进行了事业部制改革，从组织架构上明确了总部在运营管理、市场营销、

客户服务三个方面的管理、引导和支撑职能，改变了以往营业部单兵作战的局面。目前

拥有29 家营业部、4 家服务部以及4 家在建营业部。2009年公司年完成2 家营业部新设、

4 家营业部迁址以及2家服务部升级工作。2010年截至2月底，已经完成了3家营业部的迁
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址工作，说明公司的网点优化工作仍将延续。数据显示，2009年公司经纪业务市场份额

为0.61%，较2008年的0.54%，上升0.07个百分点。 

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79%；全年累计实现股票基金成交金额6787.28亿元，较2008

年增长139.63%。2009年净佣金费率为0.117%，由于交易额的增幅高于佣金收入增幅，因

此净佣金费率比2008年有所下滑。 

 

图表 2：单季净佣金费率下滑 

 
数据来源：江南金融研究所 WIND 资讯 

 

图表 3：单月市场份额变动 

 
数据来源：江南金融研究所 WIND 资讯 
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2.2 自营规模增长 尚有较大浮盈 

公司 2009 年实现自营业务收入 7.97 亿元，由于 2008 年较低的同比基数，使得公司

的自营业绩大幅增长。4季度公司交易性金融资产规模增加明显，从 3季度末的 7.64 亿

元增加到 17.38 亿元，其中股票配置规模为 2.26 亿元，债券配置规模为 2.13 亿元，基

金配置规模为 12.99 亿元。公司持有的可供出售金融资产京东方定向增发限售股份在

2009 年底尚有 4.62 亿元的浮盈，约合 EPS0.24 元。 

2.3 投行和资管业务稳步快速发展 

西南证券虽然在2009年无IPO项目，但是承担了8项定向增发业务，承销金额66.6亿

元，行业排名第13位；债券承销方面，承销8家企业债、4期国网债和4期铁道债，承销金

额111.7亿元，其中2家企业债独立承销，其他均为联席承销，总计实现投行业务净收入

1.79亿元，同比实现增长334%。 

2010年截至3月2日，已经完成2项IPO项目，承销金额9.3亿元；2期国网债项目，承

销金额额23亿元。目前已过会尚未发行的还有1项创业板的IPO项目。 

集合理财业务正在筹备，未来业务的启动将有助于增加公司的盈利来源。公司目前

正在筹备珠峰 1号集合资产管理计划，未来有助于增加公司的盈利来源。 

直接投资业务试点资格已获证监会批准。公司出资 2 亿元人民币，设立全资控股子

公司西证股权投资有限公司，开展直接投资业务。 

三、估值及投资建议 

2009 年 11 月 17 日，公司发布公告表示公司股东大会已经通过了以不低于 14.33 亿

元的价格，定向增发不超过 5亿股，募集资金不超过 60 亿元的再融资方案。如果增发成

功，将大幅提升公司资本实力，为公司提升业务规模，获得新业务牌照奠定基础。 

2010 年 2 月日均股票交易额 1621 亿元，环比下滑 32.4%。1-2 月累计日均股票交易

额 2063 亿元。由于经纪业务收入仍是券商收入的主要来源，因此市场成交的下滑对券商

股股价产生较大压力。 

按照 2010 年日均交易额 2100 亿元，公司及时兑现京东方浮盈的情况下，保守的估
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算 2010 年公司将实现净利润 11.46 亿元，对应的每股收益为 0.60 元。目前公司股价对

应的 2009 年的静态和 2010 年的动态 PE 分别为 31 倍和 27 倍，估值在券商板块处于较高

水平。考虑到未来增发融资将增强公司的资本实力和加快新业务的开展，我们维持公司

“持有”的投资评级。但是从本次解禁股数量占流通股本的比例看，对二级市场股价有

一定的压力。 

 

图表 4：利润表（单位：百万元） 

 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

一、营业收入 2,052.86 2353.20 2788.60 3146.98 

    手续费及佣金净收入 1,139.49 1397.83 1760.42 2039.76 

其中：代理买卖证券业务净收入 894.55 849.82 934.80 981.54 

      证券承销业务净收入 178.67 536.01 804.02 1045.22 

      受托客户资产管理业务净收入 0.00 12.00 21.60 13.00 

    利息净收入 111.56 117.14 122.99 129.14 

    投资净收益 797.05 836.90 903.85 976.16 

二、营业支出 804.66 884.32 944.42 978.44 

    营业税金及附加 102.04 117.66 139.43 157.35 

    业务及管理费 696.96 766.66 804.99 821.09 

三、营业利润 1,248.20 1468.89 1844.18 2168.54 

四、利润总额 1,272.33 1468.89 1844.18 2168.54 

    减：所得税 265.16 323.15 405.72 477.08 

五、净利润 1,007.16 1145.73 1438.46 1691.46 
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图表 5：资产负债表（单位：百万元） 

 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

总资产 14,970.34 16167.97 17461.40 18858.32 

客户存款 9,641.15 10412.44 11245.44 12145.07 

自有存款 1,585.6 1633.14 1682.13 1732.60 

交易性金融资产 1,738.41 1825.33 1916.60 2012.43 

可供出售金融资产 1164.99 1106.74 1051.40 998.83 

持有至到期投资 0 0 0 0

长期股权投资 236.69 236.69 236.69 236.69

固定资产 285.36 271.09 257.54 244.66 

无形资产 11.11 10.55 10.03 9.53 

其他资产 307.06 671.98 1,061.58 1,478.51 

总负债 10,292.65 11116.06 12005.35 12965.77 

代买卖证券款 9,641.15 10412.44 11245.44 12145.07 

其他负债 651.50 703.62 759.91 820.70 

所有者权益 4,677.69 5051.91 5456.06 5892.54 

总股本 1,903.85 1903.85 1903.85 1903.85 

少数股东权益 0 0.00 0.00  

归属于母公司所有者权益 4,677.69 5051.91 5456.06 5892.54 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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