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基础数据 
总股本（百万股） 2000.00
流通 A 股（百万股） 0.00
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） 0.00
 

相关研究  
 

 1、立足山西，地域优势惠及公司诸多业务 

1）经纪业务：山西省依仗资源优势，经济发展迅速，证券经纪业务潜力大。公

司由于历史原因，在山西省经纪业务占有率高，拥有一定的佣金率定价权，这也

是公司经纪业务的核心竞争力之一。 

2）投行业务：山西省优质企业多，但上市公司比重较低，为投行业务提供了充

裕的潜在客户资源。公司在山西省具有地缘优势，省内业务关系网资源丰富，有

助公司挖掘潜在客户。 

3）资管业务：山西省内财富集中度高，民间财富在近年急速增加，其财富保值、

增值需求增加，是公司资管业务的重要目标客户。公司资管业务刚刚起步，表现

稳健，易受青睐，依仗在山西省内的品牌影响力，未来发展前景看好。 

 2、山西煤改间接利好山西区域证券市场，公司将受惠 

2009 年山西煤改后民间资本不断地被从煤炭行业中挤出，同时近期受房地产宏

观调控影响，这部分民间资本又很难大量进入房地产市场，而股市作为吸纳流动

性的一个重要市场预计将会因此而受益。公司作为山西省代理交易份额高达

40%以上的区域性券商，无论是经纪还是资管业务都将从资金分流中充分获益。 

 3、联手国际投行，升级投行竞争力 

2009 年，公司与德意志银行合资创立中德证券，并将公司全部的投行业务转移

给中德证券。通过融合国际投行成熟经营、管理理念和产品创新成果，公司投行

业务异军突起，承销规模领先，是本土优势与国际经验结合的成功案例。 

 建议询价区间：6.16 ~6.84 元/股 

参考目前上市证券公司估值水平同时给予 10%以内的折让，建议询价区间为

6.16~6.84 元/股。 

 风险提示：收入集中度高，区域依赖度高。

最近 52 周股价表现 
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经营预测与估值 2009A 20101H 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1511.79 598.15    1,283     1,340    1,430 

(+/-%) 91% 4% -15% 4% 7%

归属母公司综合收益(百万元) 675 187 460 509 527

(+/-%)  205% -72% -32% 11% 4%

每股综合收益(元)      0.34    0.09       0.19       0.21      0.22 

    

资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1 投资亮点：地域优势明显，投行实力升级 

1.1 立足山西，地域优势惠及公司诸多业务 

1.1.1 公司经纪业务在晋发展潜力大，佣金率高 

山西省经济增长迅速，证券经纪业务发展潜力巨大。我们以股票、基金、债券和权证

的折股交易额与地区 GDP 的比值来衡量各地区经纪业务潜力，07 年至 09 年公司该

比值均处于全国较低水平，同时反观山西省的经济发展，可以看出山西省内参与证券

投资的资金相对较少，发展空间巨大。 

图表 1  07 年全国各地区经纪业务发展潜力对比 
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资料来源：国家统计局、上交所网站，深交所网站，华泰联合证券 

 

图表 2  08 年全国各地区经纪业务发展潜力对比 
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资料来源：国家统计局、上交所网站，深交所网站，华泰联合证券 
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图表 3  09 年全国各地区经纪业务发展潜力对比 
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资料来源：国家统计局、上交所网站，深交所网站，华泰联合证券 

公司经纪业务地域优势明显，佣金率高。目前，公司共有营业部 55 家，其中有 38 家

（占比 63.64%）地处山西境内。最近三年，公司经纪业务在山西省内的市场份额分

别为 41%、43%和 45%，拥有主导山西市场的地域优势，有利于维持公司在山西地

区较高的佣金率。在近年佣金战愈演愈烈的市场竞争环境下，虽然公司也面临佣金率

的不断降低，但佣金率仍能保持较高水平，这也是公司在当地市场龙头地位的体现。 

图表 4  07 年-09 年山西证券经纪业务佣金率 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 

此外，根据公司的募投计划，伴随募集资金的到位，公司将不断通过设立和兼并营业

部以提高山西省外营业部数量，进而提高市场份额，公司经纪业务盈利能力有望进一

步增强。 
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图表 5  09 年上市券商佣金率比较 

0.169%0.167%0.164%

0.143%0.143%
0.131%

0.122%0.119%0.119%0.118%
0.110%0.106%

0.075%

0.099%0.106%

0.000%

0.040%

0.080%

0.120%

0.160%

0.200%

山
西
证
券

东
北
证
券

太
平
洋

宏
源
证
券

广
发
证
券

国
金
证
券

海
通
证
券

国
元
证
券

长
江
证
券

西
南
证
券

华
泰
证
券

中
信
证
券

兴
业
证
券

招
商
证
券

光
大
证
券

资料来源：公司资料，华泰联合证券 

1.1.2 公司投行业务立足山西，潜在融资需求高 

山西省由于资源优势，近年来经济快速增长，但是上市公司比例很低。截止 2010 年

6 月底，山西省共有上市公司 29 家，数量较少。山西省内存在众多优质企业，规范

化、规模化发展将不断催生企业融资需求，为投行业务提供广阔发展空间。而公司在

山西省的地缘优势，决定了公司投行在开发这些潜在客户上将具有更强的竞争力。 

1.1.3 公司资管业务潜在客户充裕，经营稳健，前景广阔 

山西省由于历史发展原因，个人财富较为集中，为公司资管的理财业务提供了广阔的

潜在客户市场。同时，公司资管虽然目前规模较小，但风格稳健，易受青睐。公司汇

通启富 1 号产品在市场存续的 26 只同类产品中排名第十；截止 10 年 8 月 20 日，复

权后单位净值在 22 只同类型 FOF 产品中名列第一，表现了较好的盈利水平和稳健的

风格。目前公司正利用其地域优势进行客户储备，未来发展可期。 

1.2 山西煤改间接利好山西区域证券市场，公司将受惠 

09 年山西煤改前，由于投资煤炭采掘的净资产收益率较高并且非常稳定，山西省内

投资资金倾向于投资煤企及相关行业，流向证券市场的投资资金比例相对较低，这一

点从山西省证券市场交易份额与山西省 GDP 份额的数据对比中得到印证。 
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图表 6  采掘业净资产收益率与沪深 300 年收益率比较 
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资料来源：wind,华泰联合证券 

 

图表 7  山西省证券市场交易份额低于山西省 GDP 份额 
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资料来源：国家统计局，上交所网站，深交所网站，华泰联合证券 

但是，在 09 年山西煤改之后，众多中小型煤矿被省内煤矿巨头合并，变成国有资产；

部分生产率低的小煤矿和矿井被勒令封停。还在运营的部分民营煤企目前由于国家节

能减排政策的推行，被限电、限产，生产成本不断上涨，而煤炭价格受供需关系影响

上涨空间有限，造成投资煤企及相关行业利润被压缩，而且这一趋势已成定局，很难

改变。因此，可以预见将有大量的民间资金逐渐从煤矿采掘行业退出。另一方面目前

房地产行业受国家宏观调控，投资渠道阻力重重，且近期内很难见到政策松动。反观

国内证券市场，春风再起，我们至少可以预计有一部分被挤出的民间资金会考虑投资

于证券市场，而该分流资金无论是直接进行股票交易还是寻求资产管理，证券公司都

将从中获益，尤其是山西证券作为山西省市场份额最大的区域券商，将会更大程度地

享有红利。  

1.3 联手国际投行，升级投行竞争力 

2009 年 4 月，公司与德意志银行合资创立中德证券，并将公司全部的投行业务转移

给中德证券。通过融合国际投行成熟经营、管理理念和产品创新成果，公司投行业务



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-10-26          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             7 

取得飞跃式发展，2009 年 7 月至 2010 年 6 月，中德证券作为主承销商完成了 6 单

IPO 项目，位列国内合资券商之首。考虑到公司在山西的地域优势，以及宏观经济的

继续走强和未来证券市场回暖的预期，公司投行业务有望继续实现跨越式发展。 

此外，公司投行还开展了财务顾问和代办股份转让业务。其中，公司代办股份转让业

务发展已初见成效，在 28 家主办券商中排名靠前。截止 2010 年 6 月末，公司代办

股份转让签约项目已达 20 个，与北京中关村、沈阳、长沙等高新区管委会建立了密

切合作关系。由于代办股份转让业务前景广阔，未来有望成为公司新的盈利点。 

表格 1  07 年-10 年 H1 公司主承销业务发展情况（单位：百万元）                 
 首次发行 再融资  

年度 次数 承销金额 承销收入 次数 承销金额 承销收入

2010 年上半年 4 2,287.90 81.56 - - -

2009 年 2 981.50 54.68 - - -

2008 年 - - - 1 945.18 14.18

2007 年 3 968.41 27.82 2 887.99 35.98

资料来源：公司招股意向书，华泰联合证券 

2 估值：询价区间建议 6.16 ~6.84 元/股  

证券行业周期性强，公司之间业务结构具有高同质性，因此我们建议采用证券行业牛、

熊周期下的平均业绩对应的 PE 来进行估值比较，其中，业绩数据使用归属母公司综

合收益，牛市年份选取 09 年，熊市年份选取 10H1 业绩的简单年化（即乘以 2 倍）。 

目前证券行业对应牛熊周期下平均业绩的 PE 均值为 31.3 倍。山西证券 09 年、10H1
年化的平均归属母公司综合收益为 5.24 亿元，以此来推算山西证券二级市场的合理

价格为 6.84 元/股（= 5.24 亿元* 31.3/24 亿股），考虑预留一级市场 10%以内的收益

空间，建议询价区间 6.16~6.84 元/股。 

表格 2 上市证券公司 PE(业绩使用综合收益口径) 
 牛熊周期平均 09 10H1 年化

中信 24.8   17.10    45.10 

广发 37.6   26.89    62.42 

海通 26.3   17.67    51.69 

华泰 32.8   26.31    43.64 

招商 29.5   24.06    38.30 

光大 29.7   22.40    44.09 

长江 35.3   29.90    43.03 

国元 34.5   28.50    43.61 

西南 60.5   26.09  -189.02 

宏源 26.5   19.86    39.68 

东北 37.0   19.46   383.68 

国金 38.6   41.10    36.38 

兴业 51.3   37.75    79.90 

行业 31.3   22.64    50.70 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券   

3 公司概况  

3.1 公司简介 

山西证券股份有限公司（以下简称公司）成立于 1988 年 7 月，前身为山西省证券公

司。公司主要业务包括：证券经纪、证券自营、证券资产管理、证券投资咨询、与证

券交易、证券投资活动有关的财务顾问、证券投资基金代销、为期货公司提供中间介

绍业务。 

目前，公司有两家控股子公司：中德证券（66.7%）和大华期货（92.31%），无参股

公司。目前，公司的投资银行业务主要由中德证券负责。中德证券成立于 2009 年 4
月，另一股东为德意志银行（持股 33.3%），经营范围包括股票和债券的承销与保荐

等业务。大华期货成立于 1995 年 11 月，主营业务是商品期货经纪和金融期货经纪，

目前公司处于亏损状态。 

3.2 发行简介 

公司发行前总股本为 20 亿股，此次拟发行不超过 4 亿股流通股，占发行后总股本的

16.67%。本次募集资金用途包括： 

1）优化、加强公司主要业务发展：申请新设营业网点，提高经纪业务市场占有率水

平；根据市场条件调整自营规模；适当扩大资产管理业务自由资金投入规模。 

2）在时机成熟且取得中国证监会批准的前提下开展创新业务，包括：融资融券业务、

直投业务、权证业务及金融衍生产品等创新业务。 

3）加强信息系统建设，提升后台服务能力。 

4）补充子公司资本金：扩充中德证券投资银行业务资金，做强做大投行业务；适时

对大华期货增资，以取得良好投资效益。 

3.3 股东结构 

公司的控股股东为山西省国信投资（集团）公司（以下简称国信集团），发行前持有

公司 46.02%股权，预计发行后将持有公司 37.55%股权。此外，公司控股股东国信集

团还持有公司股东山西信托有限责任公司（以下简称山西信托）90.7%（合计 90,700
万元）股权，是山西信托的控股股东，与山西信托共同持有公司发行前 47.09%股权，

发行后 38.43%股权。 
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表格 3 山西证券股东持股情况 
 发行前 发行后 

股东名称 持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%）

山西省国信投资(集团)公司 92,039 46% 90,124  38%

太原钢铁(集团)有限公司 46,019 23% 45,062  19%

山西国际电力集团有限公司 30,680 15% 30,041  13%

山西海鑫实业股份有限公司 7,670 4% 7,670  3%

中信国安集团公司 7,056 4% 6,910  3%

山西焦化集团有限公司 3,835 2% 3,755  2%

山西杏花村汾酒集团有限责任公司 3,068 2% 3,004  1%

山西省科技基金发展总公司 2,301 1% 2,253  1%

山西信托有限责任公司 2,148 1% 2,103  1%

吕梁市投资管理公司 1,902 1% 1,863  1%

长治市行政事业单位国有资产管理中心 1,749 1% 1,712  1%

山西省经贸资产经营有限责任公司 1,534 1% 1,502  1%

公众股股东 0% 40,000  17%

全国社保基金理事会 0% 4,000  2%

合计 200,000  100% 240,000  100%

资料来源：公司招股意向书，华泰联合证券 

3.4 业务介绍 

公司收入主要来源包括：经纪业务、投行业务、自营业务、资管业务和期货业务，其

中经纪业务是收入的主要来源，而投行业务也在逐渐壮大中。 

图表 8  07-10H1 公司主营业务收入结构 
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资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券 
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1）经纪业务 

公司营业收入主要来源于证券经纪业务。近四年来，公司经纪业务收入占当期营业收

入比重均超过 60%。伴随证券市场行情回暖，公司经纪业务将充分受益。 

公司经纪业务由于区位优势，占有山西省 40%以上的经纪业务份额，市场地位稳固，

由此能够保持较高的佣金率，这也是经纪业务的核心优势之一。而公司募投资金的到

位又为公司扩张营业网点、提高市场份额提供支持。 

图表 9  公司经纪业务收入占比 
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资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券 

此外，公司通过大华期货积极开展 IB、积极备战融资融券等非通道业务，为经纪业务

发展寻找新的增长点，公司经纪业务结构转向正逐步推进，符合经纪业务未来发展的

大趋势。 

2）投行业务 

图表 10 07-10H1 公司投行业务收入结构 
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资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券 
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公司投行业务收入包括：证券承销、保荐业务以及财务顾问业务，其中主要收入来 IPO
证主券承销业务，近三年一期，分别占投行业务收入 56.83%、13.70%、54.68%和

88.29%。09 年 4 月，通过与德意志银行合资成立中德证券，公司投行业务竞争力实

现跨越式发展，业务收入大幅增加，在证券行情回暖的背景中，公司投行业务发展可

期。 

公司投行业务集中度较高。07 年至 10 年 H1，公司投行业务前 5 大客户收入占投行

业务总收入比重分别为 96.96%、82.84%、75.61%、96.48%，这主要是由投行业务

特点所致。目前，山西地区企业融资需求旺盛，公司投行正积极开发新客户，公司投

行业务未来前景广阔。 

3）自营业务 

公司自营业务随证券市场变化影响较大，表现稳健。2007 年由于证券市场回暖及权

证创设的推出，公司自营收益较高；2008 年公司自营表现稳健，在证券公司自营普

遍亏损的市场中实现收入 3,621.35 万元。 

图表 11 07-10H1 自营收益率表现 1 自营收益率表现 
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资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券 

券商自营业务发展空间广阔，但目前公司自营规模较小，人员储备略显不足，未来尚

待提高。 

4 风险提示  

收入集中度高 

公司属于典型的小型券商，传统经纪业务收入占比超过总收入的 60%。传统经纪业务

易受市场波动影响，因此也带动公司收入呈显著的周期性变化。若市场下行或长时间

低迷，经纪业务收入将拖累公司总收入急剧减少，但公司必要运营费用很难较少，熊

市中公司将面临较大的盈利压力。 

区域依赖度高 

公司业务区域性明显，主要集中在山西省境内。由于依赖地域优势，公司营业部 69%
集中在山西省境内，公司经纪业务收入超过 83%来自以上地区；投行业务和资管业务
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也主要在山西省内开展，若该地区经济发展减速或受突发事件影响经济增长，则公司

各项业务都将受到不利影响。 
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