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浮盈释放和成本控制使得业绩高于预期 

——西南证券 2009 年报点评 

报告起因： 

西南证券（600369）今日发布 2009 年年报，公司 09 年全年实现净利润 10.07 亿

元人民币，同比大幅增长 608.96%，基本每股收益 0.54 元，每股净资产 2.51 元，

全面摊薄净资产收益率 21.53%。 

投资要点： 

 公司业绩高于我们预期，收入结构仍以传统经纪、自营业务为主，投行业务

占比高于行业平均水平。西南证券 2009 年营业收入 20.53 亿元，净利润 10.07

亿元，同比分别大幅增长 191.6%、609%。公司业绩超过我们预期主要由于

自营投资收益超预期以及公司 09 年管理费率低于我们预期。从收入结构上看，

09 年，西南证券经纪、自营、投行业务占营业收入比例分别为 44.5%、36.9%

和 9.2%。可见，公司仍以传统经纪、自营业务为主，但值得注意的是其投行

业务占比高于同业。 

 公司经纪业务市场份额 09 年持续提升，但佣金率下滑明显。受益于 09 年 A

股市场的活跃，西南证券全年股票基金权证交易额 7450 亿元，同比大幅提高

113.5%。公司经纪业务市场份额由 09 年一季度的 0.56%持续提升至四季度

的 0.70%，然而，随着市场份额的提高，其佣金率下滑明显，由 09 年一季度

的 0.132%下滑至 0.111%。公司佣金率下滑主要由于：1）重庆市经纪业务市

场较为开放，使得公司虽然作为地方性券商，但经纪业务不像其他区域性券

商在当地有较强的垄断性。目前，重庆地区共有营业部 75 家，其中西南证券

只占 17 家，而广发、国泰君安、申银万国、国信等全国性综合券商在该地区

所设立的营业部总和为 27 家，均对公司经纪业务形成了较强的竞争压力。2）

重庆地区经纪业务散户占比较大，机构投资者较少，而散户对佣金率较为敏

感，也使公司在争夺市场份额的同时佣金率出现下滑。对于未来，我们认为

公司市场份额将保持稳定，而佣金率下滑空间有限。 

 公司自营业务操作稳健，但 09 年回报颇丰。09 年以来，西南证券把握市场

趋势，深入挖掘有价值的投资品种，取得了不错的投资收益。然而，不同于

其他中小券商较为激进的自营操作策略，公司自营业务操作稳健。从自有资

产配置来看，公司 09 年下半年降低了债券资产配置比例，同时加大了基金配

置，其中以货币型基金为主；而股票类资产配置比例则与 09 年上半年基本持

平，为 31.1%，但考虑到其自有资产规模的扩大以及处理掉了参与定向增发

时以较低成本获得的苏宁环球 3600 万股，我们认为公司 09 年下半年有新增
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的股票类资产，我们预计其中大部分可能是参与打新股所获得的股票。2010

年，我们认为公司自营投资收益仍有保障，主要是得益于其在 09 年以较低价

格参与的京东方定向增发将于 2010 年 6 月解禁，目前该项目的浮盈约为 6.3

亿元。 

 投行业务 09 年发展良好，主要亮点来自于传统优势领域的再融资项目以及债

券承销。2009 年，公司承销业务净收入 1.79 亿元，同比大幅增长，主要是

增发项目和债券承销项目贡献所致。全年公司完成增发项目 8 家，募集金额

达 64.48 亿元，行业排名第 8；完成债券发行项目 16 家，募集金额 111.68

亿元，在券商中排名第 15。目前公司投行项目仍主要来自重庆外其他地区，

而随着公司加大对重庆区域投行业务的投入，作为重庆市仅有的一家券商，

政府对西南证券获取本地项目上将大力支持，因此，将来公司投行在重庆市

的业务上将有较大的发展潜力。 

 定向增发将为公司扩展传统业务并争取创新业务资格带来机遇。公司已于 09

年底提出了定向增发议案，拟募集金额不超过 60 亿元，并得到了股东大会的

通过。如果定向增发能够顺利进行，公司净资本实力将得到大幅提升，有利

于公司拓展传统业务规模，如优化营业部布局，加强网点建设以扩大经纪业

务市场份额；提高承销准备金为公司获取大项目做准备等。同时，目前公司

主要依赖于传统业务，盈利模式单一，增发完成后，公司将加大对创新业务

投入，尽早取得各项业务资格，从而拓宽利润来源，保证公司快速发展。 

 下调公司评级至“中性”。我们预计公司 2010-2011 年净利润为 10.49 亿元和

13.12 亿元，每股收益分别为 0.55 元和 0.69 元，每股净资产分别为 3.60 元

和 4.29 元；对应的 2010-2011 年 PE 分别为 29.6 倍和 23.7 倍，PB 分别为

4.53 倍和 3.80 倍，PE 估值仍属行业较高水平。我们下调公司评级至“中性”

主要由于 1）公司 09 年顺应市场趋势收获了苏宁环球的浮盈，而 10 年市场

不确定性加大，使得在自营业务上公司业绩释放弹性有所减弱；2）随着融资

融券和股指期货业务的推进，公司受净资本规模限制导致其暂时无法开展相

关业务，而目前市场明显更加青睐有创新业务竞争优势且估值偏低的大型券

商；3）尽管定向增发将是公司业务快速发展的重要催化剂，但仍存在监管层

审批的不确定性；4）我们认为虽然公司各项业务有一定特色，09 年业绩大

幅增长，但未来仍缺乏支持股价持续上行的催化剂。但是，如果公司定向增

发能顺利获批，催化剂则如期而至，我们认为那时公司将会有一定的投资机

会。 
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表 1： 西南证券 2008～2009 年业绩比较 

（单位：百万元） 2008 2009 同比 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 环比 

营业收入 704  2,053  191.61% 438  429  370  817  120.90% 

手续费净收入 568  1,139  100.46% 199  300  334  307  -7.87% 

  代理买卖证券净收入 500  895  78.84% 163  216  269  246  -8.44% 

  承销业务净收入 41  179  333.54% 27  74  35  42  22.58% 

  受托资产管理净收入 0  0  
 

0  0  0  0  
 

  其他净收入 27  66  144.98% 8  10  30  18  -38.29% 

净利息收入 109  112  2.77% 24  28  28  32  12.18% 

自营投资收益 25  797  3086.14% 214  100  3  480  15520.03% 

  投资收益 64  752  
 

106  178  48  420  
 

  公允价值变动 -39  45  
 

108  -77  -45  60  
 

其他业务收入 4  5  7.24% 1  1  5  -2  -140.56% 

营业支出 506  805  59.06% 144  185  168  307  83.08% 

营业税金及附加 31  102  233.47% 17  25  19  41  108.81% 

业务及管理费 473  697  47.23% 127  160  146  264  80.22% 

营业利润 198  1,248  530.10% 294  244  202  509  152.39% 

营业外收入 14  39  
 

0  0  1  38  
 

营业外支出 13  15  
 

0  4  0  11  
 

利润总额 199  1,272  540.93% 294  240  202  536  165.42% 

所得税 56  265  369.71% 73  30  31  131  323.99% 

净利润 142  1,007  608.97% 220  211  171  405  136.79% 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图1：西南证券营业收入结构 

 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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图2：西南证券股票基金权证交易额 

 

资料来源：公司公告，Wind，齐鲁证券研究所 

图3：西南证券经纪业务市场份额及佣金率 

 

资料来源：公司公告，Wind，齐鲁证券研究所 

表 2： 西南证券 2004～2009 主承销项目情况 

单位：家/万元 

承销家数 募集金额合计（百万元） 

总计 首发 增发 配股 可转债 
债券

发行 
总计 首发 增发 配股 可转债 

债券 

发行 

2004 4 1 1 0 1 1 5,430  330  1,100  0  2,000  2,000  

2005 2 0 1 0 0 1 986  0  786  0  0  200  

2006 7 0 1 0 0 6 1,654  0  340  0  0  1,314  

2007 18 2 6 2 2 6 11,808  415  4,330  987  2,538  3,538  

2008 10 0 1 0 0 9 7,440  0  1,037  0  0  6,403  

2009 24 0 8 0 0 16 17,616  0  6,448  0  0  11,168  

资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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表 3： 西南证券增发排名 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 

按承销金额排名 3 2 23 14 25 8 

按承销项目数排名 3 1 13 9 24 2 

承销家数 1 1 1 6 1 8 

承销金额（亿元） 11  8  3  43  10  64  

资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图4：西南证券自有资产配置结构 

 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图5：西南证券业务及管理费 

 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2007 2008 1H09 2009

其他投资 基金 股票 债券 公司存款

68.5%

27.1%

41.5%

64.3%

49.5%

165.3%

29.0%
37.3% 39.6%

32.3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

业务及管理费 业务及管理费率



 

 

- 6 - 

 
表 4： 西南证券盈利预测 

（单位：RMB 百万元） 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 704  2,053  2,295  2,869  

手续费净收入 568  1,139  1,321  1,653  

  代理买卖证券净收入 500  895  1,015  1,259  

  承销业务净收入 41  179  236  307  

  受托投资净收入 0  0  0  10  

  其他净收入 27  66  70  77  

净利息收入 109  112  126  138  

自营投资收益 25  797  838  1,068  

其他业务收入 4  5  9  10  

营业支出 506  805  896  1,120  

营业税金及附加 31  102  115  143  

业务及管理费 473  697  780  975  

营业利润 198  1,248  1,399  1,749  

营业外收入 14  39  0  0  

营业外支出 13  15  0  0  

利润总额 199  1,272  1,399  1,749  

所得税 56  265  350  437  

净利润 142  1,007  1,049  1,312  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司所有者 142  1,007  1,049  1,312  

EPS 0.07  0.54  0.55  0.69  

BVPS 1.74  2.51  3.60  4.29  

资料来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类

别 

级别 定      义 

公 

 

司 

  

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

行 

业 

  

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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