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西南证券：市场份额上升明显 
西南证券 2010 年中报点评 

报告关键点： 
& 自营亏损导致业绩低于预期 

& 市场份额上升较多 

& 权益类资产的敞口仍然较高 

报告摘要： 
Ø 自营亏损导致业绩低于预期。 2010年上半年， 西南证券实现营业收入6亿元， 

同比下降34%；实现净利润1.6亿元，同比下降63%；每股收益为0.08元； 

我们在《2010年中报前瞻》中预计公司的营业收入为9亿元，净利润为3.5 
亿元。公司业绩低于预期的原因在于自营业务亏损超出预期。期末公司净资 

产为46亿元，每股净资产为2.42元。 

Ø 市场份额上升明显。公司2010年上半年实现经纪业务收入3.6亿元，同比下 

降5%。上半年的股票交易额市场份额为0.74%，与2009年末（0.64%）相 

比上升了16%，是上市券商中市场份额上升最多的。2010年上半年公司的 

股票交易佣金率为1.08‰，与2009年相比下降了18%，与行业平均17%的 

降幅相当；公司1季度、2季度的股票交易佣金率均为1.08‰，环比没有出现 

下降。与去年同期相比，营业部的数目增加10家至37家，其中重庆地区增 

加了6家。 

Ø 权益类资产的敞口较高。 公司上半年自营业务亏损2000万元。 由于公司2009 
年末尚有大量浮盈，因此我们此前预期其自营收入为3亿元，自营亏损超出 

预期导致业绩低于我们之前的预期。期末，公司交易性金融资产与可供出售 

金融资产的浮盈由2009年末的4.4亿元下降至0.4亿元； 公司权益类资产占净 

资本的比例由2009年末的50%进一步上升至54%。 

Ø 费用率提高。去年同期及整个2009年，由于自营在营业收入中的占比大约 

在30%左右，使得公司的费用率非常具有优势，控制在40%以内。今年上半 

年，由于自营业务的萎缩以及经纪、投行等费用率较高的业务占比的上升， 

费用率达到了65%，在上市券商中仅低于东北证券（75%）。 

Ø 给予公司增持A的投资评级，目标价18元。公司经纪业务市场份额上升， 

佣金率季度环比没有下降， 另外我们预计公司在增发完成后可能会加大对直 

接投资等创新业务的投资力度，因此给予公司增持A的评级，目标价18元。 
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财务和估值数据摘要 

百万元  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  704  2,053  962  1,157  1,288 
Growth(%)  191.61%  53.13%  20.29%  11.27% 
净利润  142  1,007  482  579  645 
Growth(%)  608.96%  52.19%  20.29%  11.27% 
每股收益(元)  0.1  0.5  0.3  0.3  0.3 
每股净资产(元)  1.7  2.5  2.7  2.9  3.2 
市盈率  184  25  54  45  41 
市净率  7.9  5.6  5.2  4.7  4.3 
净资产收益率(%)  4.34%  25.20%  9.86%  10.86%  11.01% 
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评级： 增持A 
上次评级： 中性A 

目标价格：  18.00 元 
期限：  3个月 上次预测：  18.00元 

现价：  13.96元 

报告日期：  20100831 
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市场数据 
总市值(百万元)  26,577.81 
流通市值(百万元)  5,296.43 
总股本(百万股)  1,903.85 
流通股本(百万股)  379.40 
12 个月最高/最低  11.50/20.25元 

十大流通股东(%)  41.85% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  5.38  0.17  (9.14) 
绝对收益  6.99  2.44  (13.46) 
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研究员 

杨建海 首席行业分析师 
02168765375  yangjh@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间  20100831 
利润表(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E  保费收入(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  704  2,053  962  1,157  1,288  货币资金  5,210  10,170  11,187  12,306  13,536 
手续费净收入  568  1,139  713  834  933  结算备付与保证金  1,347  1,057  3,537  3,639  3,752 
代理买卖证券业务净收入  500  895  629  725  791  交易性金融资产  317  1,738  1,912  2,103  2,314 
证券承销业务净收入  41  179  84  109  142  买入返售金融资产  0  0  480  480  480 
资产管理业务净收入  0  0  1  2  3  可供出售金融资产  474  1,165  1,281  1,410  1,551 

利息净收入  109  112  123  135  148  其他资产  680  840  671  632  607 
投资收益及公允价值变动  25  797  126  188  206  资产总计  8,027  14,970  19,069  20,570  22,240 
其他业务收入  2  5  0  0  0  短期借款  0  0  0  0  0 
营业支出  506  805  337  405  451  交易性金融负债  0  0  0  0  0 
营业税金及附加  31  102  43  52  58  衍生金融负债  0  0  0  0  0 
业务及管理费  473  697  293  353  393  卖出回购金融资产款  0  0  0  0  0 
营业利润  198  1,248  625  752  837  代理买卖证券款  4,435  9,641  11,805  12,985  14,284 
营业外收支  0  24  0  0  0  其他负债  276  651  2,177  2,005  1,828 
利润总额  199  1,272  625  752  837  负债合计  4,712  10,293  13,982  14,991  16,112 
所得税  56  265  144  173  193  股本  2,337  1,904  1,904  1,904  1,904 
净利润  142  1,007  482  579  645  归属母公司所有者权益  3,316  4,678  5,087  5,579  6,127 
归属母公司所有者净利润  142  1,007  482  579  645  少数股东权益  0  0  0  0  0 
少数股东损益  0  0  0  0  0  所有者权益合计  3,316  4,678  5,087  5,579  6,127 
经营指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E  风险指标  2008  2009  2010E  2011E  2011E 
平均总资产收益率  1.51%  8.76%  2.83%  2.92%  3.01%  净资本 

平均净资产收益率  4.34%  25.20%  9.86%  10.86%  11.01%  扣除代买卖证券款负债率 

管理费用率  67.24%  33.95%  30.50%  30.50%  30.50%  自营规模/净资本 

营业收入/总资产  7.50%  17.85%  5.65%  5.84%  6.02%  权益自营规模/净资本 

每股数据（元）  2008  2009  2010E  2011E  2012E  估值  2008  2009  2010E  2011E  2011E 
每股收益  0.1  0.5  0.3  0.3  0.3  市盈率  184  25  54  45  41 
每股净资产  1.7  2.5  2.7  2.9  3.2  市净率  7.9  5.6  5.2  4.7  4.3 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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