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西南证券（600369）：估值偏高，给予“减持”投资评级  

张春雷（执笔） 石磊   010-66045620 
证券行业      2009 年 2 月 26 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                         请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

*ST 长运09年2月25日发布公告称，公司重大资产出售暨新增股份吸收合并西南证券的重大资产重组已实

施完毕，公司股票的简称自2009年2月26日起由“*ST长运”变更为“西南证券”，证券代码“600369”不变。

分析： 

1、 西南证券成功登陆A股市场。西南证券是一家成立于1999年12月28日，注册地在重庆市，拥有33家营业网

点的综合类券商，2008年公司实现净利润约1.42亿元，同比下降85%。*ST 长运重大资产出售暨新增股份

吸收合并西南证券事项，于2009年1月22日获得中国证监会正式核准，我们根据以往券商借壳上市经验，

在23日的信息点评中就预计，西南证券最早有望在09年2月下旬正式登陆A股市场，成为第九家上市券商。

借壳完成后西南证券总股本将缩减为19.04亿股，第一大股东仍为重庆渝富资产经营管理有限公司，持股

比例约为49.35%（见表1）。 

2、 部均产能偏低，经纪业务市场份额略有下降。西南证券拥有27 家营业部和6家服务部，其中有13家营业部

和4家服务部分布在重庆地区，约占重庆地区总营业网点（65家营业部和25家服务部）数量的18.89%，具

有一定的区域垄断优势。但由于营业网点分布过于集中，08年公司部均产能仅为144亿元，约为市场平均

值的61.59%（见图1）。08年公司实现代理成交额（包括股票、基金、权证和债券）约为3893亿元，同比下

降40%，降幅略高于市场平均水平（-35%）；市场份额约为0.54%，较上年同期下降约0.04个百分点（见图2）。

3、 投行业务市场份额略有上升。公司08年担任了中兵光电、福田汽车和ST天华增发项目的主承销商，累计筹

集资金约28亿元，市场份额较07年提升0.1个百分点达到0.92%，位居行业第24位。08年公司进一步加大了

投行业务投入，截止到2009年2月24日公司拥有保荐代表人23名，较上年同期增加了3人，随着创业板的临

近以及IPO的重启，公司投行业务有望取得新的发展（见表2）。 

4、 盈利预测。在2009年-2011年日均成交额分别为900亿元、1481亿元和1874亿元，经纪业务市场份额分别为

0.56%、0.58%和0.60%的主要假设下。我们预计西南证券2009-2011年归属母公司净利润分别约为1.65亿元、

2.97亿元和3.80亿元，按照借壳完成后总股本计算，每股收益分别为0.09元、0.16元和0.20元，对应动态

PE分别约为128倍、71倍和56倍，而同期8家上市券商2009年和2010年的平均动态PE分别约为29倍和23倍，

公司估值已明显偏高，给予公司“减持”投资评级（见表3、表4）。 

5、 关于盈利补偿条款。2008年12月1日，ST长运与重庆渝富签署的《补偿协议书》中规定，如重大资产出售

暨新增股份吸收合并西南证券事项，于2009 年度内完成，则存续公司2009－2011年实现的净利润累计数

应达到《估值报告》中预测的145,605.95 万元，否则重庆渝富应就净利润差额对存续公司给予补偿。根

据我们预测，重庆渝富未来可能需要向西南证券补偿约6.14亿元，但补偿方式还存在不确定性。如果按照

西南证券《估值报告》中的预测（补偿按年分摊），西南证券2009-2011年EPS分别为0.20元、0.26元和0.30

元，对应动态PE分别为55倍、43倍和37倍，估值也已较高，维持公司“减持”投资评级。 
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表格 1 借壳后西南证券股权结构 
序号 股东名称 持股数量（ 股） 持股比例（％）  

1 重庆渝富资产经营管理有限公司 939,536,796 49.349 

2 中国建银投资有限责任公司 164,213,506 8.625 

3 重庆国际信托有限公司 114,934,587 6.037 

4 重庆市水务资产经营有限公司 77,065,345 4.048 

5 海南珠江控股股份有限公司 53,250,000 2.797 

6 北京新富投资有限公司 46,150,000 2.424 

7 常州大亚投资担保有限公司 28,400,000 1.492 

8 重庆市涪陵区城乡资产管理有限公司 26,972,900 1.417 

9 云南冶金集团总公司 22,294,000 1.171 

10 甘肃亚盛实业（集团）股份有限公司 21,300,000 1.119 

11 重庆市开发投资有限公司 17,753,550 0.933 

12 重庆九龙电力股份有限公司 17,750,000 0.932 

13 重庆长安汽车股份有限公司 17,750,000 0.932 

14 重庆啤酒（集团）有限责任公司 17,433,695 0.916 

15 重庆未来投资有限公司 17,364,080 0.912 

16 重庆银庆贸易有限责任公司 9,040,821 0.475 

17 重庆市电力公司 8,875,000 0.466 

18 重庆鼎泰能源（集团）有限责任公司 8,875,000 0.466 

19 重庆太极实业（集团）股份有限公司 7,100,000 0.373 

20 重庆长寿正业经济发展有限公司 7,100,000 0.373 

21 重庆钱币公司 7,100,000 0.373 

22 中国电信集团重庆市电信公司 6,783,695 0.356 

23 重庆银桥物业有限公司 6,783,695 0.356 

24 重庆市邮政公司 4,520,393 0.237 

25 重庆路桥股份有限公司 3,550,000 0.186 

26 深圳市蛇口南水实业股份有限公司 3,550,000 0.186 

27 上海轻工控股（集团）公司 3,550,000 0.186 

ST 长运原股东 244,857,500 12.861 

合计 1,903,854,562 100 

资料来源：公司公告，天相投顾整理 
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图表 1 西南证券部均产能同业比较情况 
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资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，天相投顾整理 
 
 
图表 2 西南证券代理成交额及市场份额变化情况 
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表格 2 西南证券 07 年以来股票主承销情况 

名 称 所属行业 主承销商(首发) 发行量(百万股) 集资金额(百万元) 日 期 

沃尔核材 化工 西南证券 14  208  20070406

西部材料 有色 西南证券 23  178  20070726

名 称 所属行业 主承销商(增发) 发行量(百万股) 集资金额(百万元) 日 期 

中青旅   酒店旅游 西南证券 53  518  20070116

渝 开 发 园区土地开发 西南证券 311  1,459  20070122

山西三维 化纤 西南证券 80  586  20070216

新湖中宝 房地产开发 西南证券 100  1,593  20070829

康恩贝   中药 西南证券 43  296  20070912

美克股份 建材 西南证券 24  525  20071019

ST 天华   房地产开发 西南证券 206  549  20080422

福田汽车 汽车及配件 西南证券 105  1,037  20080702

中兵光电 机械 西南证券 79  1,235  20081201

名 称 所属行业 主承销商（配股） 配股数(百万股) 集资金额(百万元) 日 期 

方正科技 计算机硬件 西南证券 271  696  20070119

博瑞传播 传媒 西南证券 20  255  20071126

资料来源：天相投资分析系统 
注：数据截止到 2008 年 12 月 31 日 
 
 
表格 3 正常情况下西南证券 2009-2011 年盈利预测 
单位：百万元 2009E 2010E 2011E 

营业收入 613.86  882.64 1,086.48 

手续费及佣金净收入 421.88  671.79 844.00 

其中：代理买卖证券业务净收入 380.30  625.47 792.95 

      证券承销业务净收入 41.58  46.32 51.05  

     受托管理资产业务净收入 0.00  0.00 0.00  

利息净收入 97.00  102.66 112.82 

投资净收益 75.43  85.03 102.49 

其中：对联营企业和合营企业的

投资收益 
84.58  88.81 93.25  

公允价值变动净收益 15.52  18.93 22.72  

汇兑净收益 (2.73) (2.87) (3.01) 

其他业务收入 6.77  7.11 7.46  

营业支出 399.65  493.43 586.81 

营业税金和附加 29.53  47.03 59.08  

业务及管理费 366.60  442.62 523.61 

资产减值损失 2.78  3.01 3.31  

其他业务成本 0.73  0.77 0.81  

营业利润 214.21  389.22 499.68 

加：营业外收入 9.78  10.76 11.84  
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减：营业外支出 4.24  4.45 4.67  

利润总额 219.75  395.52 506.84 

减：所得税 54.94  98.88 126.71 

净利润 164.81  296.64 380.13 

归属于母公司净利润 164.81  296.64 380.13 

少数股东收益  0.00  0.00 0.00  

每股收益（摊薄，元） 0.09  0.16 0.20  

资料来源：天相投顾预测 
 
表格 4 上市券商估值情况 

      EPS（元） PE（X) 
股票代码 券商简称 股价（元） 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 

600030 中信证券 22.57  1.10  1.06 1.36 20.55 21.25  16.56  

600837 海通证券 12.12  0.40  0.38 0.47 30.21 31.83  25.59  

000562 宏源证券 15.35  0.30  0.25 0.33 51.33 60.20  46.26  

000686 东北证券 20.00  0.69  0.52 0.66 29.06 38.40  30.46  

000728 国元证券 14.79  0.36  0.29 0.41 41.33 50.20  36.32  

000783 长江证券 13.23  0.42  0.37 0.51 31.63 36.12  25.98  

601099 太平洋   14.02  -0.33  -0.03 0.09 -42.65 -438.01 147.97  

600109 国金证券 30.45  1.48  1.14 1.53 20.58 26.60  19.85  

均值 - - - 28.20 29.27  22.50  

资料来源：天相投顾预测 
注：股价为 2009 年 2 月 25 日数据 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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