
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

                 

调研简报 

2010年 06月 01日 

西南证券 (600369 .SH)     证券业行业 

评级：持有      维持评级 公司研究

基本结论 
 经纪业务市场份额恢复性增长。公司经纪业务的市场份额在经历了 08 年的
明显下滑以后，从 08 年底开始出现恢复性的增长，并借助上市以后的规范
发展实现了进一步的突破。截止目前，去年年底剩余的 4 家服务部已经全部
升级完毕，目前营业部数量约有 33 家。由于服务部数量较为有限，公司未
来网点的扩张主要依赖于内部新设和外部收购。在新设方面，公司目前具有

区域网点布局资格，每次可以申请 2-3 家新设，新设周期估计在两个月左
右。在有合适的收购标的之前，公司将主要通过新设网点扩大业务的区域覆

盖。 
 佣金率近期在底部反复震荡。公司的佣金率下降幅度较大，毛佣金率从 07

年的 0.18%下降至 0.12%。根据调研情况，公司佣金率的大幅下滑与重庆地
区经纪业务市场竞争日趋激烈有较为密切的关系。07 年以来，部分全国性大
券商纷纷在重庆新设营业网点，新的市场进入者使得区域内的业务竞争日趋

激烈，佣金率价格战有所升温。据了解，公司 10 年初以来的佣金率仍在底
部反复震荡，震荡区间大致在 0.11%-0.12%。 

 自营浮盈在 6 月开始可以释放。公司近期的自营业务操作比较谨慎。除了由
于京东方增发锁定以外，公司自营仓位较多配置在股票以外的低风险品种。

公司目前持有京东方约 2.9亿股，浮盈约为 4亿元，并在 6 月初解禁。与此
同时，公司于年初参与了南山铝业的增发，获得配售 3500 万股，目前仍处
于浮盈状态。 

 投行项目储备丰富。公司的投行业务在中小券商中较为出众，投行业务承销

规模最近几年均位居行业前 20 名。年初至今，公司的投行业务基本保持一
种平稳发展的态势。公司目前约有 40多个储备项目（包括债券、IPO、增发
和其他），其中 IPO储备项目有 5-6个，从而为今年的投行业绩奠定了良好
基础。 

 新业务和定向增发。（1）股指期货。公司于近期认购了西南期货的股权。
增资完成后，公司将持有 70%的股权，成为其第一大股东。目前西南期货尚
未取得金融期货交易所会员资格。（2）直投业务。公司已经获得直投业务
资格，并出资 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。
目前直投业务已经开始项目接触，但尚未进行项目投资。（3）定向增发。
公司的定向增发已经获得证监会核准。公司计划非公开发行股票募集资金总

额不超过 60 亿元，全部用于增加公司资本金、补充公司营运资金和扩充公
司业务。定向增发成功实施后，将有助于增强公司的资本实力和新业务的开

展。这将是在继上市以后，公司发展道路上的又一个重要里程碑。 

投资建议 
 维持对公司的“持有”评级。在 2100 亿日均交易额和不考虑新业务贡献的

假设之下，我们预计公司 10年和 11年的 EPS分别为 0.45元和 0.47元。公
司目前股价对应 10年的 PE为 28.6倍，维持对公司“持有”的投资评级。 

长期竞争力评级：高于行业均值 
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  经纪业务 

 公司经纪业务的市场份额在经历了 08年的明显下滑以后，从 08年底开始
出现恢复性的增长，并借助上市以后的规范发展实现了进一步的突破。股
基权债代理交易的市场份额先从 07 年的 0.58%下降至 08 年中期的
0.47%，此后从 08 年底开始出现恢复态势并在近期达到 0.7%。而股票基
金代理交易市场份额也从 08年中期的 0.54%增长至 10年 4月的 0.74%。 

 截止目前，去年年底剩余的 4 家服务部已经全部升级完毕，目前营业部数
量约有 33 家。由于服务部数量较为有限，公司未来网点的扩张主要依赖
于内部新设和外部收购。公司目前具有区域网点布局资格，每次可以申请
2-3家新设，新设周期估计在两个月左右。 

 公司的佣金率下降幅度较大，毛佣金率从 07 年的 0.18%下降至 0.12%。
根据调研情况，公司佣金率的大幅下滑与重庆地区经纪业务市场竞争日趋
激烈有较为密切的关系。07 年以来，部分全国性大券商纷纷在重庆新设营
业网点，新的市场进入者使得区域内的业务竞争日趋激烈，佣金率价格战
有所升温。据了解，公司 10 年初以来的佣金率仍在底部反复震荡，震荡
区间大致在 0.11%-0.12%。 

 

图表1：西南证券股基权债代理交易业务的市场份额持续攀升 
按照股基权债交易额计算 2009年4月 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月

中信证券合并 7.69% 7.78% 7.86% 7.91% 7.90% 7.91% 7.90% 7.90% 7.89% 8.19% 8.17% 8.25% 8.32%

中信证券母公司 2.46% 2.50% 2.53% 2.53% 2.52% 2.51% 2.50% 2.47% 2.46% 2.59% 2.56% 2.50% 2.49%

中信建投 3.15% 3.18% 3.20% 3.22% 3.21% 3.22% 3.20% 3.21% 3.21% 3.28% 3.27% 3.37% 3.42%

中信万通 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68%

中信金通 1.36% 1.39% 1.41% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.51% 1.52% 1.64% 1.66% 1.71% 1.73%

海通证券合并 4.26% 4.26% 4.25% 4.27% 4.25% 4.26% 4.27% 4.28% 4.29% 4.34% 4.41% 4.45% 4.40%

长江证券 1.66% 1.66% 1.64% 1.60% 1.57% 1.57% 1.57% 1.58% 1.59% 1.74% 1.73% 1.76% 1.75%

东北证券 0.70% 0.70% 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.71% 0.70% 0.71% 0.72% 0.74% 0.73%

国元证券 1.08% 1.08% 1.07% 1.07% 1.08% 1.11% 1.13% 1.15% 1.15% 1.19% 1.18% 1.21% 1.20%

宏源证券 1.29% 1.30% 1.29% 1.29% 1.28% 1.27% 1.27% 1.28% 1.28% 1.33% 1.35% 1.34% 1.31%

太平洋证券 0.25% 0.26% 0.26% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.28% 0.28% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26%

国金证券 0.70% 0.69% 0.68% 0.67% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.76% 0.78% 0.79% 0.77%

光大证券 3.18% 3.19% 3.19% 3.20% 3.22% 3.23% 3.22% 3.20% 3.19% 3.08% 3.06% 3.05% 3.04%

招商证券 3.93% 3.94% 3.96% 3.97% 3.98% 3.99% 3.99% 4.00% 4.01% 4.09% 4.03% 4.03% 4.01%

华泰证券合并 5.73% 5.66% 5.56% 5.48% 5.50% 6.00% 5.99% 5.94% 5.94% 5.82% 5.78% 5.74% 5.69%

西南证券 0.55% 0.56% 0.56% 0.57% 0.57% 0.58% 0.58% 0.60% 0.61% 0.66% 0.67% 0.68% 0.70%

首创证券 0.27% 0.27% 0.27% 0.26% 0.26% 0.26% 0.25% 0.25% 0.25% 0.23% 0.23% 0.24% 0.24%

国信证券 4.33% 4.35% 4.41% 4.45% 4.46% 4.46% 4.49% 4.51% 4.50% 4.38% 4.34% 4.42% 4.43%

国泰君安 6.35% 6.25% 6.24% 6.11% 6.09% 6.03% 6.00% 5.88% 5.83% 5.39% 5.29% 5.23% 5.16%

广发证券合并 4.26% 4.29% 4.31% 4.38% 4.41% 4.40% 4.41% 4.44% 4.45% 4.48% 4.46% 4.47% 4.52%

来源：国金证券研究所  
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图表2：西南证券股票基金代理交易业务的市场份额持续攀升 
按照股票基金交易额计算 2009年4月 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月

中信证券合并 8.38% 8.41% 8.44% 8.46% 8.48% 8.45% 8.43% 8.39% 8.36% 8.48% 8.50% 8.46% 8.43%

中信证券母公司 2.68% 2.67% 2.68% 2.68% 2.69% 2.65% 2.62% 2.58% 2.56% 2.67% 2.62% 2.50% 2.48%

中信建投 3.40% 3.43% 3.43% 3.42% 3.41% 3.41% 3.40% 3.39% 3.37% 3.28% 3.33% 3.35% 3.33%

中信万通 0.79% 0.79% 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.77% 0.75% 0.75% 0.76% 0.75%

中信金通 1.51% 1.52% 1.54% 1.58% 1.59% 1.62% 1.63% 1.65% 1.66% 1.78% 1.80% 1.86% 1.87%

海通证券合并 4.20% 4.19% 4.17% 4.18% 4.17% 4.16% 4.15% 4.14% 4.14% 4.11% 4.11% 4.14% 4.09%

长江证券 1.48% 1.47% 1.47% 1.46% 1.44% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.66% 1.66% 1.66% 1.65%

东北证券 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.75% 0.76% 0.76% 0.75% 0.77% 0.80% 0.79%

国元证券 1.06% 1.07% 1.07% 1.06% 1.06% 1.06% 1.06% 1.07% 1.07% 1.06% 1.06% 1.08% 1.08%

宏源证券 1.30% 1.30% 1.29% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.32% 1.34% 1.35% 1.34%

太平洋证券 0.28% 0.29% 0.29% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.27% 0.28% 0.28% 0.29% 0.29%

国金证券 0.78% 0.77% 0.75% 0.74% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.74% 0.76% 0.75% 0.74% 0.72%

光大证券 3.16% 3.13% 3.11% 3.09% 3.09% 3.10% 3.10% 3.10% 3.10% 3.11% 3.12% 3.13% 3.14%

招商证券 3.96% 3.97% 4.00% 4.03% 4.05% 4.06% 4.06% 4.07% 4.08% 4.21% 4.13% 4.10% 4.07%

华泰证券合并 5.44% 5.41% 5.36% 5.32% 5.32% 5.75% 5.75% 5.74% 5.76% 5.84% 5.86% 5.89% 5.84%

西南证券 0.58% 0.58% 0.59% 0.59% 0.59% 0.60% 0.61% 0.62% 0.63% 0.69% 0.70% 0.73% 0.74%

首创证券 0.28% 0.28% 0.28% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.26% 0.27% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26%

国信证券 4.58% 4.60% 4.63% 4.70% 4.72% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 4.64% 4.62% 4.60% 4.57%

国泰君安 5.17% 5.14% 5.14% 5.10% 5.09% 5.05% 5.03% 4.98% 4.96% 4.78% 4.72% 4.68% 4.66%

广发证券合并 4.56% 4.57% 4.59% 4.66% 4.69% 4.69% 4.70% 4.73% 4.73% 4.75% 4.75% 4.77% 4.81%

来源：国金证券研究所  

图表3：西南证券的毛佣金率情况 图表4：西南证券的净佣金率情况 
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来源：国金证券研究所   
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图表5：08年重庆地区经纪业务的市场竞争格局 

排名
公司

营业部
数量

 股票基金交
易额（百万）

股票基金代理
交易市场份额

 股基权债交易
额（百万）

股基权债代理
交易市场份额

1 西南证券有限责任公司 13 127,356.66 20.58% 166,322.74 20.67%
2 光大证券股份有限公司 4 64,573.34 10.44% 82,132.70 10.21%
3 中信建投证券有限责任公司 4 54,320.96 8.78% 67,397.11 8.38%
4 国泰君安证券股份有限公司 3 53,814.11 8.70% 90,436.92 11.24%
5 中国银河证券股份有限公司 6 51,386.58 8.31% 78,795.87 9.79%
6 申银万国证券股份有限公司 3 33,326.78 5.39% 36,559.69 4.54%
7 中银国际证券有限责任公司 1 26,383.77 4.26% 28,575.90 3.55%
8 海通证券股份有限公司 2 23,770.38 3.84% 26,119.01 3.25%
9 广发证券股份有限公司 3 17,161.77 2.77% 22,175.67 2.76%
10 东北证券有限责任公司 4 15,267.77 2.47% 17,362.01 2.16%
11 长江证券股份有限公司 2 13,905.46 2.25% 15,344.54 1.91%
12 华西证券有限责任公司 2 12,452.97 2.01% 14,847.69 1.85%
13 长城证券有限责任公司 1 12,188.46 1.97% 13,235.89 1.64%
14 浙商证券有限责任公司 1 10,669.26 1.72% 12,018.18 1.49%
15 平安证券有限责任公司 1 10,390.55 1.68% 11,573.36 1.44%
16 招商证券股份有限公司 1 10,339.14 1.67% 12,961.60 1.61%
17 方正证券有限责任公司 1 9,694.11 1.57% 10,322.51 1.28%
18 安信证券股份有限公司 2 9,379.96 1.52% 11,203.68 1.39%
19 中国建银投资证券有限责任公司 1 8,766.81 1.42% 19,681.82 2.45%
20 华泰证券有限责任公司 1 7,914.75 1.28% 13,595.28 1.69%
21 华龙证券有限责任公司 1 6,609.38 1.07% 7,741.69 0.96%
22 南京证券有限责任公司 1 5,757.87 0.93% 6,410.57 0.80%
23 新时代证券有限责任公司 1 4,812.69 0.78% 5,340.21 0.66%
24 江南证券有限责任公司 1 4,668.65 0.75% 5,355.57 0.67%
25 华融证券股份有限公司 2 4,554.86 0.74% 5,108.55 0.63%
26 上海证券有限责任公司 1 4,457.13 0.72% 4,832.29 0.60%
27 齐鲁证券有限公司 1 4,033.26 0.65% 6,945.81 0.86%
28 东海证券有限责任公司 1 3,496.33 0.57% 3,741.20 0.46%
29 爱建证券有限责任公司 1 3,244.33 0.52% 3,571.05 0.44%
30 国元证券有限责任公司 1 2,684.12 0.43% 3,443.81 0.43%
31 渤海证券股份有限公司 1 1,181.38 0.19% 1,312.93 0.16%
32 山西证券有限公司 1 96.57 0.02% 99.87 0.01%
33 国信证券股份有限公司 1 45.17 0.01% 59.00 0.01%
34 英大证券有限责任公司 1 0.03 0.00% 0.05 0.00%

合计 71 618,705.36 100.00% 804,624.77 100.00%

来源：国金证券研究所  
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自营业务 

 公司在 1季度实现了 0.9亿元的自营收益（投资收益+公允价值变动），好
于市场预期。根据公司方面介绍，公司近期的自营业务操作比较谨慎。除
了由于京东方增发锁定以外，公司自营仓位较多配置在股票以外的低风险
品种。公司目前持有京东方约 2.9亿股，目前浮盈约为 4 亿，并在 6 月初
解禁。与此同时，公司于年初参与了南山铝业的增发，获得配售 3500 万
股，目前仍处于浮盈状态。 

图表6：10年前 4月重庆地区经纪业务的市场竞争格局 

排名
公司

营业部
数量

 股票基金交易
额(百万元）

 股票基金代理
交易市场份额

 股基权债交易额
（百万元）

 股基权债代理
交易市场份额

1 西南证券股份有限公司 16 108,191.32 24.70% 116,382.82 25.15%
2 国泰君安证券股份有限公司 7 33,658.60 7.68% 37,174.84 8.03%
3 中信建投证券有限责任公司 10 30,263.81 6.91% 31,380.45 6.78%
4 光大证券股份有限公司 5 29,853.11 6.81% 32,130.60 6.94%
5 中国银河证券股份有限公司 6 28,167.17 6.43% 29,767.96 6.43%
6 申银万国证券股份有限公司 4 18,982.53 4.33% 19,196.98 4.15%
7 广发证券股份有限公司 3 15,298.68 3.49% 17,353.31 3.75%
8 中银国际证券有限责任公司 1 13,905.48 3.17% 14,315.77 3.09%
9 华西证券有限责任公司 2 13,489.79 3.08% 13,735.05 2.97%

10 海通证券股份有限公司 2 12,935.32 2.95% 13,219.07 2.86%
11 长城证券有限责任公司 1 11,090.01 2.53% 13,220.54 2.86%
12 东北证券股份有限公司 3 9,242.96 2.11% 9,333.27 2.02%
13 长江证券股份有限公司 3 8,856.24 2.02% 8,980.24 1.94%
14 平安证券有限责任公司 1 8,747.28 2.00% 8,834.48 1.91%
15 齐鲁证券有限公司 1 8,204.90 1.87% 8,542.69 1.85%
16 浙商证券有限责任公司 1 7,948.80 1.81% 8,183.68 1.77%
17 华融证券股份有限公司 4 7,921.13 1.81% 7,999.92 1.73%
18 招商证券股份有限公司 1 7,379.50 1.68% 7,734.81 1.67%
19 方正证券有限责任公司 1 7,024.66 1.60% 7,195.68 1.55%
20 安信证券股份有限公司 2 6,832.64 1.56% 6,890.76 1.49%

21 中国建银投资证券有限责任公司 1 6,748.16 1.54% 7,025.81 1.52%
22 华泰证券股份有限公司 1 4,700.32 1.07% 4,797.13 1.04%
23 国元证券股份有限公司 1 4,477.71 1.02% 4,633.29 1.00%
24 国信证券股份有限公司 1 4,376.97 1.00% 4,426.92 0.96%
25 江南证券有限责任公司 1 4,017.00 0.92% 4,081.46 0.88%
26 南京证券有限责任公司 1 3,939.20 0.90% 3,974.90 0.86%
27 新时代证券有限责任公司 1 3,458.92 0.79% 3,518.81 0.76%
28 上海证券有限责任公司 1 3,314.87 0.76% 3,361.57 0.73%
29 华龙证券有限责任公司 1 3,300.57 0.75% 3,357.99 0.73%
30 东海证券有限责任公司 1 3,297.79 0.75% 3,396.92 0.73%
31 渤海证券股份有限公司 1 2,824.98 0.64% 2,869.64 0.62%
32 爱建证券有限责任公司 1 2,110.83 0.48% 2,147.02 0.46%
33 山西证券股份有限公司 1 1,782.87 0.41% 1,819.14 0.39%
34 英大证券有限责任公司 1 1,738.69 0.40% 1,812.11 0.39%
35 日信证券有限公司 1 10.96 0.00% 10.96 0.00%

合计 89 438,093.77 100.00% 462,806.59 100.00%

来源：国金证券研究所  
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投行业务 

 公司的投行业务在中小券商中较为出众，投行业务承销规模最近几年均位
居行业前 20 名。年初至今，公司的投行业务基本保持一种平稳发展的态
势。 

 公司目前约有 40 多个储备项目（包括债券、IPO、增发和其他），其中
IPO储备项目目前有 5-6个，从而为今年良好的投行业绩奠定了基础。 

图表7：上市券商 1季度的自营业绩情况（投资收益+公允价值变动，亿元） 
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来源：国金证券研究所  

图表8：西南证券的交易性金融资产（亿元） 图表9：西南证券的可供出售金融资产（亿元） 
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来源：国金证券研究所   
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图表10：西南证券的投行业务在行业内具有一定的竞争力 

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

1 中信证券 1,612.26 1 中信证券 1,119.33
2 中金公司 1,043.24 2 中金公司 655.90
3 中银国际 559.42 3 国泰君安 515.52
4 中信建投 468.33 4 银河证券 449.92
5 瑞银证券 457.69 5 中银国际 442.12
6 招商证券 454.39 6 中信建投 272.95
7 国泰君安 419.44 7 安信证券 211.15
8 银河证券 412.35 8 招商证券 210.80
9 国信证券 346.07 9 国信证券 206.40
10 平安证券 318.97 10 平安证券 179.32
11 中投证券 241.96 11 广发证券 162.34
12 广发证券 216.86 12 海通证券 154.90
13 华泰证券 210.08 13 光大证券 154.10
14 光大证券 199.69 14 瑞银证券 147.63
15 宏源证券 199.48 15 宏源证券 112.34
16 华林证券 189.61 16 中投证券 96.44
17 长江保荐 180.55 17 高盛高华 92.98
18 海通证券 170.96 18 第一创业 86.59
19 西南证券 154.70 19 长江保荐 77.11
20 安信证券 148.77 20 西南证券 63.83

2009年 2008年

来源：国金证券研究所  

图表11：西南证券权益类承销业务的情况 
权益类承销市场份额 2009年4月 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月

中信证券合并 1.35% 1.11% 1.25% 10.95% 16.27% 17.17% 16.12% 14.18% 12.95% 1.64% 1.29% 3.92% 4.63%

中信证券母公司 1.35% 1.11% 1.25% 10.95% 16.27% 16.31% 14.98% 12.33% 10.08% 1.64% 0.93% 3.67% 3.05%

中信建投 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.86% 1.14% 1.85% 2.87% 0.00% 0.36% 0.25% 1.59%

中信万通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中信金通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

海通证券 0.64% 0.53% 1.37% 1.00% 0.79% 0.95% 0.99% 1.40% 1.53% 0.00% 10.40% 7.43% 6.12%

长江证券 0.00% 0.61% 6.22% 3.15% 2.48% 2.15% 1.95% 2.54% 2.01% 1.60% 0.90% 0.63% 0.62%

东北证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.37% 0.96% 0.67% 0.54%

国元证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.32% 0.29% 0.23% 0.50% 0.73% 0.41% 0.61% 0.49%

宏源证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.15% 0.25% 0.20% 0.26% 3.00% 1.90% 1.94% 2.54%

太平洋证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

国金证券 0.00% 0.78% 0.61% 0.46% 0.42% 0.89% 0.81% 0.65% 0.51% 0.31% 0.17% 0.54% 0.43%

西南证券 5.24% 5.73% 4.46% 2.66% 2.10% 1.81% 1.64% 1.32% 1.04% 0.50% 0.61% 0.58% 0.47%

光大证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.12% 0.61% 0.76% 0.00% 0.00% 0.59% 0.94%

招商证券 0.00% 0.00% 0.87% 0.44% 1.42% 1.50% 1.64% 1.32% 1.63% 2.85% 2.09% 2.53% 2.77%

华泰证券合并 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.27% 1.35% 1.08% 1.89% 5.12% 3.14% 2.48% 3.75%

国信证券 3.02% 2.49% 7.68% 3.89% 4.59% 4.93% 4.96% 4.87% 4.66% 6.35% 4.07% 3.03% 3.96%

国泰君安 7.65% 6.29% 4.90% 2.48% 1.95% 3.34% 3.03% 2.43% 2.40% 0.54% 0.30% 0.21% 0.17%

广发证券合并 0.45% 0.74% 0.58% 0.60% 0.83% 0.98% 0.89% 1.14% 1.01% 3.19% 1.80% 1.75% 1.93%

来源：国金证券研究所  
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资产管理业务 

 公司目前正在筹备开展集合理财业务，珠峰 1 号集合资产管理计划已经董
事会批准进入申报程序。集合理财业务的开展将有助于增加公司的盈利来
源。 

 

新业务和增发 

 股指期货。公司于近期认购了西南期货 7000 万元股权。增资完成后，公
司将持有西南期货 70%的股权，成为其第一大股东。目前西南期货尚未取
得金融期货交易所会员资格。 

 直投业务。公司已经获得直投业务资格，并出资 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，从事直投业务。目前直投业务已经开
始项目接触，尚未进行项目投资。 

 定向增发。公司的定向增发已经获得证监会核准。公司计划非公开发行股
票募集资金总额不超过 60 亿元，全部用于增加公司资本金、补充公司营
运资金和扩充公司业务。定向增发成功实施后，将有助于增强公司的资本
实力和新业务的开展。这将是在继上市以后，公司发展道路上的又一个重
要里程碑。 

 

 

图表12：西南证券核心债券类承销业务的情况 
核心债券承销市场份额 062009年4月 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月

中信证券合并 12.96% 12.79% 15.20% 13.40% 14.76% 13.78% 14.26% 12.66% 12.78% 4.44% 10.17% 8.09% 10.74%

中信证券母公司 9.62% 8.68% 9.39% 8.28% 8.74% 9.25% 8.81% 7.23% 7.10% 0.00% 0.00% 0.00% 1.99%

中信建投 3.34% 4.11% 5.81% 5.13% 6.02% 4.53% 5.45% 5.42% 5.68% 4.44% 10.17% 8.09% 8.75%

中信万通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中信金通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

海通证券 0.00% 0.00% 0.55% 0.72% 1.07% 1.19% 1.81% 1.84% 1.64% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

长江证券 0.72% 1.58% 1.23% 1.09% 0.96% 0.72% 1.28% 1.05% 1.13% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

东北证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

国元证券 2.65% 1.93% 1.51% 1.33% 1.17% 0.88% 0.74% 0.61% 0.94% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

宏源证券 1.44% 1.61% 1.26% 1.11% 0.98% 1.34% 2.03% 2.03% 2.09% 2.37% 2.27% 2.95% 2.47%

太平洋证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.96% 1.20% 0.95% 0.80%

国金证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.76% 0.62% 0.55% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

西南证券 0.77% 0.56% 0.44% 0.39% 0.34% 1.65% 2.28% 2.61% 2.98% 0.00% 5.98% 4.76% 3.98%

光大证券 0.48% 0.35% 0.27% 0.24% 0.21% 1.23% 1.03% 1.96% 2.40% 2.28% 0.92% 1.30% 3.08%

招商证券 0.48% 3.15% 2.46% 4.59% 4.05% 4.57% 5.69% 6.17% 5.49% 0.00% 5.98% 4.76% 3.98%

华泰证券合并 2.24% 1.63% 2.64% 4.02% 3.81% 3.11% 2.94% 2.41% 3.09% 0.00% 1.91% 2.47% 2.07%

国信证券 2.60% 1.89% 2.30% 2.99% 2.65% 2.79% 3.25% 3.40% 3.03% 0.00% 0.00% 1.90% 1.59%

国泰君安 7.12% 5.18% 5.04% 5.74% 5.40% 7.63% 6.42% 7.53% 6.90% 9.86% 3.99% 5.07% 4.24%

广发证券合并 0.96% 0.70% 0.55% 0.48% 0.43% 0.32% 0.54% 0.71% 0.87% 0.00% 1.67% 2.76% 2.31%

来源：国金证券研究所  
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图表13：西南证券 10年盈利预测的敏感性分析 

1,950      2,000      2,050        2,100      2,200      2,300       2,400       

0.23% 0.34        0.34        0.34          0.34        0.35        0.35         0.35         

0.43% 0.39        0.39        0.40          0.40        0.40        0.41         0.42         

0.63% 0.44        0.44        0.45          0.45        0.46        0.47         0.48         

0.83% 0.49        0.50        0.50          0.51        0.52        0.53         0.54         

1.03% 0.54        0.55        0.56          0.56        0.58        0.59         0.60         

EPS

市

场

份

额

股票基金日均交易额

 

-21% -11% -1% 9% 19% 29% 39% 49%

36.81% 0.23 0.28 0.33 0.38 0.43 0.48 0.53 0.58

39.81% 0.22 0.27 0.33 0.38 0.44 0.49 0.55 0.60

42.81% 0.21 0.27 0.33 0.39 0.45 0.50 0.56 0.62

45.81% 0.20 0.27 0.33 0.39 0.45 0.52 0.58 0.64

48.81% 0.20 0.26 0.33 0.39 0.46 0.53 0.59 0.66

51.81% 0.19 0.26 0.33 0.40 0.47 0.54 0.61 0.68

54.81% 0.18 0.25 0.33 0.40 0.48 0.55 0.63 0.70

57.81% 0.17 0.25 0.33 0.41 0.48 0.56 0.64 0.72

自营证券平均投资收益率

EPS

投

资

成

本

/

净

资

产

 

1,950      2,000      2,050        2,100      2,200      2,300       2,400       

39.00% 0.40 0.40 0.41 0.41 0.42 0.42 0.43

36.00% 0.42 0.42 0.43 0.43 0.44 0.45 0.45

33.00% 0.44 0.44 0.45 0.45 0.46 0.47 0.48

30.00% 0.46 0.47 0.47 0.47 0.48 0.49 0.50

27.00% 0.48 0.49 0.49 0.50 0.50 0.51 0.52

股票基金日均交易额

EPS

营

业

费

率

来源：国金证券研究所  
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图表14：西南证券盈利预测 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 2,168.96       703.98          2,052.86       1,723.97       1,783.37       1,818.21       

手续费净收入 1,115.94       500.19          894.55          761.29          766.41          773.06          

手续费收入 1,167.85       528.66          917.08          801.36          806.74          813.75          

手续费支出 51.91            28.47            22.53            40.07            40.34            40.69            

承销收入 159.70          41.21            178.67          204.14          220.05          221.85          

受托管理收入 -                -                -                -                -                -                

净利息收入 89.35            108.55          111.56          138.76          149.62          159.30          

利息收入 147.24          155.54          139.56          178.71          193.56          207.64          

利息支出 57.89            46.99            28.00            39.95            43.95            48.34            

投资收益 756.22          63.79            751.88          468.27          481.95          490.07          

公允价值变动 12.21            -38.77           45.17            73.39            79.39            79.39            

其他业务收入 35.54            29.01            71.03            78.13            85.95            94.54            

营业支出 676.63          505.88          804.66          657.03          679.60          692.84          

业务及管理费 587.84          473.36          696.96          568.91          588.51          600.01          

营业税金及附加 93.06            30.60            102.04          86.20            89.17            90.91            

资产减值损失 -5.14             1.19              2.28              1.19              1.19              1.19              

其他业务支出 0.87              0.73              3.38              0.73              0.73              0.73              

营业利润 1,492.33       198.10          1,248.20       1,066.94       1,103.77       1,125.37       

营业外收入 4.41              13.63            39.22            41.18            43.24            45.40            

营业外支出 56.36            13.21            15.10            16.61            18.27            20.10            

利润总额 1,440.38       198.52          1,272.32       1,091.51       1,128.74       1,150.67       

所得税 467.38          56.45            265.16          229.22          237.03          241.64          

所得税率 32.45% 28.44% 20.84% 21.00% 21.00% 21.00%

净利润 973.00          142.07          1,007.16       862.30          891.70          909.03          

少数股东损益 -                -                -                -                -                -                

归属母公司所有者的净利润 973.00          142.07          1,007.16       862.30          891.70          909.03          

Per share data 

股本, 期末(mn) 2,336.62       1,903.85       1,903.85       1,903.85       1,903.85       1,904.85       

EPS(basic) 0.42              0.07              0.53              0.45              0.47              0.48              

EPS(Diluted) 0.42              0.07              0.53              0.45              0.47              0.48              

BVPS 1.38              1.74              2.46              2.78              3.13              3.49              

BVPS(Diluted) 1.38              1.74              2.46              2.78              3.13              3.49               
来源：国金证券研究所  
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图表15：西南证券财务数据 
2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2006 2007 2008E 2009 2010E 2011E

每股数据 盈利能力

股本, 期末(mn) 2,336.62   2,336.62  1,903.85 1,903.85 1,903.85 1,903.85 投资收益率 na na na #DIV/0! #DIV/0! 5.00%

EPS 0.07          0.42         0.07        0.53        0.45        0.47        代理买卖手续费率 0.16% 0.18% 0.14% 0.12% 0.11% 0.11%

BVPS 0.90          1.38         1.74        2.46        2.78        3.13        营业费率 68.50% 27.10% 67.24% 33.95% 33.00% 33.00%

人员薪酬费率 0.00% 15.45% 33.07% 18.67% 18.15% 18.15%

资产增长率 ROE 7.23% 30.16% 4.28% 21.53% 16.31% 14.95%

总资产增长率 76.38% 69.53% -25.28% 86.49% 2.04% 12.01% ROA 2.41% 9.06% 1.77% 6.73% 5.64% 5.21%

生息资产增长率 186.77% 81.56% -33.98% 71.22% 1.46% 14.08% ROAE 14.82% 36.46% 4.34% 25.20% 17.30% 15.85%

投资性资产增长率 -100.00% #DIV/0! 644.16% 267.35% 2.53% 2.67% ROAA 3.07% 11.39% 1.51% 8.76% 5.70% 5.51%

非生息资产增长率 -79.45% -100.00% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 杠杆效应 3.00 3.33 2.42 3.20 2.89 2.87

负债增长率 收入结构

客户资产增长率 97.37% 112.21% -35.72% 112.90% 10.00% 10.00% 手续费净收入 73.90% 51.45% 71.05% 43.58% 44.16% 42.98%

应付款项增长率 -55.66% -64.11% -58.71% 255.11% 0.00% 0.00% 利息净收入 5.48% 4.12% 15.42% 5.43% 8.05% 8.39%

承销收入 10.59% 7.36% 5.85% 8.70% 11.84% 12.34%

业务收入增长率 投资收益 8.48% 35.43% 3.55% 38.83% 31.42% 31.48%

手续费净收入增长率 175.52% 301.69% -55.18% 78.84% -14.90% 0.67% 资产管理收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

机构销售收入增长率 100.00% 400.00% 29.60% 30.00% 20.00% 20.00% 其他业务收入 1.55% 1.64% 4.12% 3.46% 4.53% 4.82%

金融产品销售收入增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

咨询服务收入增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 成本结构

租赁收入增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 业务及管理费 174.91% 86.88% 93.57% 86.62% 86.59% 86.60%

利息净收入增长率 -35.28% 312.33% 21.34% 2.57% 24.38% 7.83% 员工薪酬 0.00% 49.51% 46.01% 47.64% 47.62% 47.63%

投资收益增长率 na 1112.31% -85.62% 1049.98% -36.08% 2.92% 资产减值准备 -87.52% -0.76% 0.24% 0.15% 0.18% 0.18%

总承销收入增长率 41.65% 301.38% -74.20% 344.80% 11.37% 7.80% 营业税金及附加 12.61% 13.75% 6.05% 12.76% 13.12% 13.12%

资产管理收入增长率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 上缴投资者保护基金 0.00% 4.58% 1.85% 3.83% 3.94% 3.94%

收益增长率 总资产结构

营业收入增长率 -2739.82% 476.99% -67.54% 191.61% -16.02% 3.45% 存款及备付金 85.75% 91.41% 81.06% 74.16% 74.48% 75.80%

业务及管理费增长率 7.64% 128.30% -19.47% 47.24% -18.37% 3.45% 投资性资产 0.00% 0.99% 9.85% 19.39% 19.49% 17.86%

营业支出增长率 -67.33% 359.63% -25.24% 59.06% -18.35% 3.44% 长期投资 3.83% 2.37% 2.86% 1.58% 2.02% 2.11%

净利润增长率 -131.44% 537.46% -85.40% 608.92% -14.38% 3.41% 固定资产 6.20% 3.59% 4.66% 1.91% 3.27% 3.41%

每股收益增长率 -121.94% 537.46% -82.08% 608.92% -14.38% 3.41%

非客户资产结构

经营效率 存款及备付金 59.36% 74.46% 55.87% 23.83% 14.21% 21.96%

营业部数量 na na 27 投资性资产 0.00% 2.94% 22.94% 55.68% 65.50% 57.60%

部均交易额 14,418 长期投资 10.93% 7.06% 6.67% 6.80% 6.80% 6.80%

部均手续费收入 19.58      固定资产 17.67% 10.66% 10.85% 11.00% 11.00% 11.00%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-10-14 持有 15.29 14.53～15.12
2 2009-10-26 持有 16.99 N/A 
3 2010-02-08 持有 16.29 N/A 
4 2010-04-30 持有 16.34 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 1 1 1 
买入 0 1 2 2 3 
持有 1 2 6 8 17 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 3.00 2.75 2.62 2.63 2.69 

来源：朝阳永续 
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