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有望实现质的飞跃 

   投资要点 

 金融服务 
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跟踪评级： 调高 

目
价格： 15.8 
 

● 公司业绩低于我们的预期。公司 2010 年实现营业收入 19.36 亿元，下

降 5.67%，净利润 8.04 亿元，下降 18.7%，基本每股收益 0.39 元。低于我

们之前预计的每股收益 0.42 元。业绩低于预期的主要原因是投资业务收益

低于预期。投资净收益和公允价值变动损失合计比上年下降 30%。 

●经纪业务逆势扩张。经纪业务方面，公司整体表现强于行业平均水平，

经纪业务营业收入仅比上年下降 6.46%，在行业性降佣的趋势下，公司市

场份额提升 0.74%，同比增长 19.15%，增幅名列上市券商第一位。佣金率

维持在 0.095%，与行业平均佣金率持平。公司在佣金率未显著下降的情况

下实现了市场占有率的成功扩张。 

●投资银行业务结构变化。2010年公司投资银行业务转向以利润率高的新

股发行为主，全年完成7家IPO,全面超过2009年没有参与IPO的业务状况。 

●与国都证券重组后，各项业务将实现质的飞跃。目前公司现有营业部41

家，市场份额0.74%，国都证券有23家营业部，市场份额0.503%，合并之后

营业部将达到64家，市场占有率1.243%，排名行业22，经纪业务进入行业

第二梯队。除此之外，国都证券融资融券、代办转让、期货IB等业务资格

齐全，集合理财和债券承销也是公司强项。西南证券本身具有直投业务资

格，公司地处成渝经济区，重庆未来的一系列发展上升为国家战略。同时

是重庆市唯一一家金融上市公司，将承载重庆金融支持平台重任，地域优

势对公司未来业务发展十分有利。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 11.87 

上市的流通 A 股(亿股) 3.79 

总股本(亿股) 23.23 

52 周股价最高最低(元) 10.06-17.09 

上证指数/深证成指 2909.14/12643.73 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-3-22～2011-3-22

-39%

-31%

-23%

-15%

-7%

1%

10-3 10-6 10-9 10-12上证综指 西南证券

金融服务  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1936.47 3292  3621  4164  
增长率(%) -5.66 70 9 15 
归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
805  1406  1546  1779  

增长率(%) -20.04 75 10 15 
毛利率(%) 53.89 54.76 54.75 54.78 
净资产收益率(%) 8.35 9.11 10.28 8.35 
EPS(元) 0.39 0.61  0.67  0.77  
P/E(倍) 34.23 19.71  17.90  15.55  
P/B(倍) 0.00 1.64  1.62  1.59  
来源：公司年报、民族证券 
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●调高公司投资评级至“谨慎推荐”。公司完成了增资扩股和并购重

组，规模显著扩大。资本和规模是未来公司有力的竞争保障。预计公

司 2011 年至 2013 年的每股收益分别为 0.61 元、0.67 元和 0.77 元，

调高公司投资评级至“谨慎推荐”。 
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附录：财务预测表 
           资产负债表      利润表     

单位：百万元人民币 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010  2011E  2012E 2013E 
资产：     营业收入 1936  3292  3621  4164  
    货币资金 9421  18,966 20,115 20,563 手续费及佣金净收入 1227  1975  2173  2173  
    其中：客户资金存款 8287  16,500 17,500 17,890 代理买卖证券业务净收

 

786  1284  1412  2260  
    结算备付金 2392  4,125 4,375 4,473 证券承销业务净收入 354  500  750 900  
    其中：客户备付金 2678  4,125 4,375 4,473 受托客户资产管理业务

 

3  8  12 16  
    交易性金融资产 3837  4,650 4,400 4,600 利息净收入 165  80  82  86  
    存出保证金 158  350 360 380 投资净收益 646  1164  1276  1276  
    其他流动资产 4513  5123  5100  5033  公允价值变动净收益 (105) 65  80  98  
  流动资产合计 20321  33,214 34,350 35,049 其他业务收入 3  8  10  10  
    可供出售金融资产 1318  2,521 2,601 2,867 营业支出 893  1494  1644  1888  
    固定资产及其他 901  1,500 1,770 1,805 营业税金及附加 102  165  181  208  
    递延所得税资产 111  210 250 250 管理费用 781  1317  1448  1666  
    其他资产 124  320 350 350 资产减值损失 1  3  4  4  
  非流动资产合计 2453  4,551 4,971 5,272 其他业务成本 8  10  10  10  
资产总计 22778  37,765 39,321 40,321 营业利润 1044  1798  1978  2276  
负债：     加：营业外收支 2  5  5  5  
    短期借款     利润总额 1045  1803  1983  2281  
    交易性金融负债     减：所得税 240  397  436  502  
    卖出回购金融资产款 50  50 50 50 净利润 805  1406  1546  1779  
    代理证券款 10950  19,800 21,000 21,468 每股指标：     
    应付款项 553  900 1,100 1,300 股本 (百万股) 2323  2323  2323  2323  
  流动负债合计 11553  20,750 22,150 22,818 

基本每股收益（元） 
0.39 0.61  0.67  0.77  

    长期借款          
    递延所得税负债 29  50 55 60      
    预计负债     主要财务比率     

    其他负债 72  135 140 140      

  非流动负债合计 101  185 195 200  2010 2011E 2012E 2013E 
负债合计 11655  20,935 22,345 23,018 成长能力     
所有者权益(或股东权益)：     营业收入增长率 -5.67% 70.00% 10.00% 15.00% 
    股本 2323  2323  2323  2323  营业利润增长率 -16.38% 72.23% 10.02% 15.11% 
    少数股东权益     归属母公司净利润增长率 -20.04% 74.60% 9.99% 15.07% 
    归属于母公司所有者权益

 

11123  16,830 16,976 17,303 获利能力     

所有者权益合计 11123  16,830 16,976 17,303 毛利率 53.98% 54.76% 54.75% 54.78% 

负债及股东权益总计 22778  37,765 39,321 40,321 净利率 41.58% 42.71% 42.71% 42.73% 

     ROE 8.14% 8.35% 9.11% 10.28% 

          
     每股指标(元)     

     每股收益 0.39 0.61  0.67  0.77  
     每股净资产 4.79  7.25  7.31  7.45  
     估值比率     

     P/E 30.44  19.71  17.90  15.55  
     P/B 2.48  1.64  1.62  1.59  

          

          
资料来源：公司报表、民族证券 
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行业投资评级 
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