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山西证券(002500.SZ) 
山西证券（002500）：新股分析 

   投资要点 

 金融服务 

合理估值区间(元) 7-9 
 

●主要控股股东均在山西省内。股东分布在钢铁、电力、采掘、造酒等

省支柱企业。与省内大型企业联系紧密，对其各项业务开展十分有利。 

●从排名来看，山西证券在全部 106 家券商中排名在 40 位左右。2010

年行业分类评选为 B 级。 

●经纪业务区域定位，业务稳定性强：1、营业部 70%集中在山西省内，

市场份额稳定增长。2、佣金率高于行业平均水平。2009 年、2010 年佣

金水平分别比行业平均佣金率高 35%和 40%。 

●其他证券业务也受益于区域定位。山西省内企业仍是公司承销业务的

重要潜在客户。资产管理业务方面，山西省内集中了稳定的客户群体对

公司发行新资管产品有利。 

●首只在中小企业板上市的券商股。公司将在中小企业板上市，是 15家

上市券商中唯一在未在主板上市的券商。中小企业板市盈率普遍高于沪

深主板，可能会提升公司市盈率水平。 

●按照行业同等规模证券公司的市盈率衡量，市盈率大致在 30X-40X，可

给予山西证券 35X-45X 倍 PE，以此计算，公司未来一年的合理价值为 7

元-9 元。按照行业同等规模公司的市净率来衡量，大致在 3X-5X，给予

山西证券 3.5X 市净率，合理估值为 9.45 元。      

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 0.00 

发行市盈率(倍) 0.00 

发行股数(万股) 40000 

发行后总股本(万股) 240000 

发行日期 2010/11/1 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 中德证券 

上市日期  

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 1.49 

总股本/流通 A 股(万股) 200000/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2010 年 6 月 30 日 
  盈利预测 

项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 789.82 1511.79 1285  1414  1626  
增长率(%) -54.72 91.40 -15 10 15 

净利润(百万) 276.77 618.65 479  526  604  
增长率(%) -66.84 123.52 -22.57 9.86 14.81 
EPS(元) 0.14 0.31 0.20  0.22  0.25  
毛利率(%) 47.86 53.76 49.70 49.64 49.55 
净资产收益率(%) 11.45 20.19 7.16 7.19 7.65 

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 0.00 0.00 79.87 0.00 0.00 

2008A 0.00 0.00 69.26 0.00 0.00 

2009A 0.00 0.00 76.89 0.00 0.00 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
兴业证券（601377）：新股分析 

光大证券（601788）：新股分析 
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地域性券商，各项业务均享有区域优势 

     

主要股东均在山西省内 

公司前身是山西省证券公司，主要控股股东均在山西省内。第一大股东为山西国信集团，

持股比例 46%，其他股东分布在钢铁、电力、采掘、造酒等行业，均属于山西省支柱企业。

山西证券与省内大型企业联系紧密，对其各项业务开展十分有利。 

   公司旗下有一家证券子公司、一家期货子公司和 55 家营业部。 

 
图 1：山西证券组织架构 

 

行业地位:行业排名 40 左右 
 根据证券业协会公布的山西证券资产、收入和各项业务排名来看，山西证券在全部 106

家券商中排名在 40 位左右。2010 年行业分类评选为 B 级。 

表 1：山西证券行业排名 

主要指标 2008 2009 

总资产 42 42 

净资产 37 38 

净资本 38 59 

营业收入 41 44 

净利润 39 42 

经纪业务 49 47 

承销保荐 40 40 

资料来源：WIND 民族证券 

 

公司特色 

经纪业务区域定位，业务稳定性强 

1、营业部 70%集中在山西省内 

  营业部布局以山西省内为主，共计 55 家营业部中，有 38 家营业部集中在山西省内。

2007 年、2008 年、2009 年在山西省内的市场占有率分别达到 41%、43%、45%，最近三年公

司股票成交金额市场占有率分别为 0.49%、0.53%、0.61%，复合增长率为 11.57%。公司在山
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西省内的市场份额稳定增长为其经纪业务保持稳定奠定了基础。 

2、佣金率高于行业平均水平 

由于区域垄断，市场竞争较小，佣金战对公司的冲击相对较小，佣金率一直高于行业平

均水平，2007 年、2008 年、2009 年以及 2010 年上半年经纪业务平均佣金水平分别为：

0.1990%、0.1893%、0.1685%和 0.1492%，分别比行业平均佣金率高 12%、20%、35%和 40%。

在行业佣金率急剧下跌的 2009-2010 年，公司的佣金水平与行业水平差距拉大。 

表 2：主要上市证券公司经纪业务市场份额 

证券公司 全部交易额市场份额% 股票交易市场份额% 

华泰系 5.786 5.781 

中信证券 4.9 5.1 

中信建投 3.270 3.346 

海通证券 4.413 4.139 

招商证券 4.026 4.098 

广发证券 3.770 4.038 

广发华福 0.688 0.737 

光大证券 3.065 3.099 

长江证券 1.733 1.672 

宏源证券 1.354 1.358 

兴业证券 1.48 1.56 

国元证券 1.176 1.063 

国金证券 0.777 0.761 

东北证券 0.721 0.781 

西南证券 0.665 0.712 

山西证券 0.53 0.55 

太平洋 0.259 0.287 

资料来源：WIND 民族证券 

 

其他证券业务也受益于区域定位 

公司成立专业化合资投资银行——中德公司，从事保荐承销业务。过去一年时间内，中

德公司承销保荐了包括汉王科技、同德化工、中国石油企业债等在内的总计 10 个项目，家

数上排名市场第 10，承销保荐金额排名 26。山西省内企业仍是公司承销业务的重要潜在客

户。 

资产管理业务方面，山西省内集中了稳定的客户群体，高净值客户较多，对公司发行新

资管产品有利。 

首只在中小企业板上市的券商股 

 公司将在中小企业板上市，是 15 家上市券商中唯一在未在主板上市的券商。中小企业

板市盈率普遍高于沪深主板，可能会提升公司市盈率水平。 

表 3：主板和中小板市盈率水平差距 

板块名称 市盈率(整体法) 市盈率(算术平均) 

中小企业板 49.46 93.64 

上证 A 股 16.74 227.87 
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资料来源：WIND 民族证券 

盈利预测 

公司未来三年各项收入盈利预测如下： 

表 4：公司未来三年各项收入预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 790  1512  1285  1414  1626  
    手续费及佣金净收入 666  1315  1092  1201  1382  
      代理买卖证券业务净收入 623  1175  983  1081  1244  
      证券承销业务净收入 26  55  130  215  285 
      受托客户资产管理业务净收入   2  3  4 
    利息净收入 83  114  130  140  150  
    投资净收益 182  65  33  27  29  
    公允价值变动净收益 (143) 0  15  30  50  
    其他业务收入 2  17  15  15  15  
营业支出 412  699  656  722  830  
    营业税金及附加 49  76  64  71  81  
    管理费用 363  640  591  650  748  
    资产减值损失 (0) (18) 0  0  0 
    其他业务成本 1  1  1  1  1  
营业利润 378  813  629  692  796  
    加：营业外收支 (14) 13  10  10  10  
利润总额 364  844  639  702  806  
    减：所得税 87  219  160  175  201  
净利润 277  624  479  526  604  
    减：少数股东损益 0  6  0  0  0  
    归属于母公司所有者的净利润 277  619  479  526  604  
      

每股指标：      

股本 (百万股) 2000  2000  2400  2400  2400  
 基本每股收益(元) 0.14 0.31 0.20  0.22  0.25  

数据来源：民族证券 

估值分析 

    三阶 DDM  

利用三阶段 DDM 模型，山西证券估值情况如下： 

表 5：估值假设 

主要参数  

无风险收益率 3.5% 
市场风险溢价 5% 

β 1 

深证主板 A 股 32.68 176.59 
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权益资本成本 8.5% 
永续增长率 5% 

资料来源：民族证券 

 表 6：估值结果 

 百万元 

第一阶段现值 627.98  
第二阶段现值 2374.85  
终值现值 15065.11  
股本 2400.00  
每股价值（元） 7.53  

资料来源：民族证券 

根据计算，山西证券合理价值为 180 亿，每股价值 7.53 元。 

 PE/PB 估值法 

按照行业同等规模证券公司的市盈率衡量，市盈率大致在 30X-40X，可给予山西证券

35X-45X 倍 PE，以此计算，公司未来一年的合理价值为 7 元-9 元。 

按照行业同等规模公司的市净率来衡量，大致在 3X-5X，给予山西证券 3.5X 市净率，合

理估值为 9.45 元。 

风险因素 

股指大幅度下降以及成交量急剧萎缩将直接影响公司各项业务收入，使得实际收入低于

预期。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009  2010E  2011E 2012E 
单位：百万元人民币     营业收入 1512  1285  1414  1626  
资产：     手续费及佣金净收

 

1315  1092  1201  1382  
    货币资金 12735  13,166 14,481 15,930 代理买卖证券业务

 

1175  983  1081  1244  
    其中：客户资金存款 10477  9,216 10,137 11,151 证券承销业务净收

 

55  130  215  285 
    结算备付金 883  1,014 1,115 1,227 受托客户资产管理

 

 2  3  4 
    其中：客户备付金 442  608 669 736 利息净收入 114  130  140  150  
    交易性金融资产 155  350 400 450 投资净收益 65  33  27  29  
    存出保证金 274  232 255 281 公允价值变动净收

 

0  15  30  50  
    其他流动资产 7  10  15  15  其他业务收入 17  15  15  15  
  流动资产合计 14,054 14,772 16,267 17,903 营业支出 699  656  722  830  
    可供出售金融资产 316  550 580 600 营业税金及附加 76  64  71  81  
    固定资产及其他 318  450 480 500 管理费用 640  591  650  748  
    递延所得税资产 32  35 35 35 资产减值损失 (18) 0  0  0 
    其他资产 121  300 350 350 其他业务成本 1  1  1  1  
  非流动资产合计 787 1,335 1,445 1,485 营业利润 813  629  692  796  
资产总计 14894  16,719 18,335 19,999 加：营业外收支 13  10  10  10  
负债：     利润总额 844  639  702  806  
    短期借款     减：所得税 219  160  175  201  
    交易性金融负债     净利润 624  479  526  604  
    卖出回购金融资产款     每股指标：     
    代理证券款 11180  9,677 10,644 11,709 股本 (百万股) 2000  2400  2400  2400  
    应付款项 203  250 250 250 

基本每股收益（元） 
0.31 0.20  0.22  0.25  

  流动负债合计 11,383 9,927 10,894 11,959      
    长期借款          
    递延所得税负债 19  20 20 20 主要财务比率     

    预计负债          

    其他负债 51  80 100 120  2009 2010E 2011E 2012E 
  非流动负债合计 69.69 100 120 140 成长能力     
负债合计 11452  10,027 11,014 12,099 营业收入增长率 91.41% -15.00

 

10.00% 15.00% 
所有者权益(或股东权益)：     营业利润增长率 115.03% -22.66

 

10.02% 15.02% 
    股本 2000  2400  2400  2400  归属母公司净利润增

 

123.52% -22.57
 

9.86% 14.81% 
    少数股东权益 349  400 400 400 获利能力     

    归属于母公司所有者

 

3093  6,292 6,921 7,500 毛利率 55.80% 49.70% 49.64% 49.55% 
所有者权益合计 3442  6,692 7,321 7,900 净利率 41.30% 37.28% 37.23% 37.17% 

负债及股东权益总计 14894  16,719 18,335 19,999 ROE 18.01% 7.16% 7.19% 7.65% 

          
     每股指标(元)     

     每股收益 0.31 0.20  0.22  0.25  
     每股净资产 1.72  2.79  3.05  3.29  

     估值比率     

     P/E 25.81  40.08  36.49  31.78  
     P/B 4.65  2.87  2.62  2.43  
          

          
资料来源：公司报表、民族证券 
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回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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