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西南证券调研纪要：经纪业务持续增长，成本费用值得关注 

事件描述 

近期我们调研了西南证券，与公司高层就各项业务发展情况及未来规划进行了交流。主要结论有： 

 2009 年公司经纪业务市场份额增长近 15%，2010 年一季度市场份额增长同比及环比分别为 27.25%和 15.30%，

我们预计公司今年市场份额将保持快速增长态势； 

 截至目前，公司证券营业部 33 家，服务部 4 家，待增发顺利完成，公司网点有望实现进一步扩充与优化； 

 公司一季度佣金费率 0.1073%，同比下降 29.89%，环比下降 6.29%，环比降幅相对较少；我们预计公司佣金费

率大幅下滑的可能性较小； 

 公司一季度费用收入比大幅上升，原因是业务提成、营业部新设、人员扩张等方面支出较大，我们认为公司 2010

年费用控制难以降低，预计全年费用收入维持在 40%的高位； 

 在不考虑融资情况下，公司全年业绩有望达到每股收益 0.34 元，净利润同比下降 35.19%，估值优势不突出，维

持“谨慎推荐”评级。但公司定向增发及经纪业务的快速发展有望成为公司股价催化剂。 

事件评论 

第一，公司经纪业务市场份额增长强劲 

经历了 05-07 年的整顿期和 08 年上市准备期，通过几年的积淀，公司实现了由问题券商到全国性综合类证券上市公

司的跨越式转变；与此同时，公司通过经纪业务事业部制的构建、营销及客服团队的打造、加大 IT 投入，三管齐下，

实现了经纪业务的快速发展。 

09 年公司经纪市场份额达 0.62%，较 08 年增长 14.83%，10 年 1-4 月累计市场份额达 0.73%，行业排名由 08 年第

45 位跃升至 35 位（截至 2010 年 4 月底）。10 年一季度公司代理买卖证券业务净收入 1.82 亿元，同比增长 11.7%，

股基交易额同比增长 59.31%，远高于全行业 25%的同比增幅。 

我们调研了解到，2010 年公司计划从外延式和内涵式发展两方面加快提升经纪业务市场份额。 

外延方面，公司希望在新设营业部的同时，通过收购、迁址等多种方式进一步扩充和优化网点布局； 

内涵方面： 

1）通过建立一批兼具专业性与合规化的营销与客服团队，拓展多渠道的营销模式；目前，公司在册营销人员达 1400

人，同时建立了一只 134 人的投顾队伍； 

2）在营销方式的拓展上，公司开始重视并加强与渠道的合作，于此同时推出了“金字塔分级计划”，按资券值将客户
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分类，根据不同客户需求由投顾人员提供不同的服务； 

3）在技术投入上，公司已投入资金研发手机证券系统，并将同联通合作，于近期推出以 3Giphone 手机为平台的操作

系统，旨在提升市场份额的同时优化客户质量； 

4）努力提升公司在重庆当地市场份额，公司的目标是力争到今年底将重庆地区市场份额提升至 40%。 

图 1：10 年一季度公司经纪市场份额较 09 年底增长 15.30% 
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资料来源：长江证券研究部 

图 2：月度累计市场份额变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

图 3：公司在重庆地区市场份额稳步提升 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 4：公司在其他主要地区市场份额及变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，网点扩充与布局正逐步展开 

我们调研了解到，截至目前，公司证券营业部 33 家，服务部 4 家。从 09 年初开始，公司网点布局的优化工作业已展

开，本着“避免高度竞争地区、重点在二三线城市”的原则，公司通过新设、异地迁入等方式，在武汉、长沙等地新

设了一批营业部。待增发顺利完成，通过收购等方式，公司网点有望实现进一步扩充与优化。 

表 1：2009 年至今公司营业部新设及迁址情况 

迁址 新设 

迁出 迁入 

重庆大渡口钢花路证券营业部 重庆垫江人民路证券营业部 长沙韶山南路证券营业部 

重庆万州高笋塘证券营业部 重庆杨家坪正街证券营业部 兰州南昌路证券营业部 

重庆垫江证券营业部 深圳福强路证券营业部 保定朝阳北大街证券营业部 

重庆金渝大道证券营业部 昆明龙泉路证券营业部 武汉中北路证券营业部 

资料来源：长江证券研究部 

第三，佣金费率降幅趋缓，佣金收入以量补价 

公司一季度佣金费率为 0.1073%，同比下降 29.89%；一季度佣金较 09 年四季度下降 6.29%，降幅相对较少。佣金

费率的下降与其市场份额的增长相比，较好的实现了以量补价。 

调研了解到，截至 09 年底，公司在重庆地区平均佣金费率约为 0.12%，10 年佣金费率较 09 年下降明显，但随着公

司营销模式的提升与手机证券的推出，公司佣金费率降幅有望趋缓。公司预计，待增发顺利完成和手机证券推出后，

公司客户价值有望得到较快的提升。 

图 5：上市券商佣金费率环比比较 
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资料来源：长江证券研究部 
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第四，投行项目储备充分 

我们调研了解到，公司现有保代及准保人数分别为 30 和 20 人，现有项目储备充沛；公司前几年本地投行项目较少，

但随着重庆市政府支持力度的加大，将有利于公司在当地拓展业务。 

表 2：2010 年 1-4 月公司 IPO 承销情况 

公司名称 上市日期 实际募集资金（亿元） 主承销商 

华谊嘉信 2010-4-8 2.86 西南证券 

丹甫股份 2010-3-2 4.63 西南证券 

欧比特 2010-2-2 3.99 西南证券 

资料来源：长江证券研究部 

表 3：2010 年 1-4 月上市券商 IPO 承销情况 

券商间排名 承销商 承销家数 实际募集资金（亿元） 其中：联席保荐家数 

1 海通证券 3 164.61 0 

6 招商证券 12 80.17 0 

8 宏源证券 6 65.96 0 

10 中信证券 3 54.64 0 

11 广发证券 6 50.22 0 

13 华泰联合证券 6 36.76 0 

18 国元证券 3 24.67 0 

20 光大证券 2 18.95 0 

21 东北证券 3 18.84 0 

23 华泰证券 3 14.79 0 

24 西南证券 3 11.48 0 

26 国金证券 1 8.55  0 

30 长江证券 1 7.04  0 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 4：2010 年 1-4 月公司企业债项目承销情况 

债券名称 上市日期 实际募集资金（亿元） 主承销商 

10 国网债 03 2010-4-6 3.85 西南证券 

10 国网债 04 2010-4-6 3.85 西南证券 

10 常德经投债 2010-3-12 3.75 西南证券 

10 国网债 01 2010-2-5 15.38 西南证券 

10 国网债 02 2010-2-5 7.69 西南证券 

10 国网债 03 2010-4-6 3.85 西南证券 

资料来源：长江证券研究部 
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表 5：2010 年 1-4 月上市券商企业债项目承销情况 

券商间排名 承销商 承销家数 发行额（亿元） 其中：联席保荐家数 

1 中信建投证券 12 85.54 11 

4 中信证券 9 57.60 9 

5 招商证券 9 53.77  9 

11 西南证券 5 34.52  5 

17 宏源证券 5 25.17 5 

24 长江证券 3 16.67  3 

32 广发证券 2 10.75 2 

35 华泰证券 2 8.33 2 

40 光大证券 2 7.69 2 

41 太平洋证券 3 7.33 3 

47 华泰联合证券 1 6.00 0 

57 国金证券 1 3.33 1 

63 海通证券 1 1.00 1 

资料来源：长江证券研究部 

 

第五，自营风格较为稳健 

公司一季度自营业务收入（扣除联营企业）达 0.8 亿元，同比下降 62.76%；一季度股市行情低迷拖累公司自营业务

表现。 

我们调研了解到，公司自营团队是 08 年底才组建的，风格比较稳健，集中在权益类投资和安全边际较高的定向增发

上，去年主要是京东方、苏宁环球、南山铝业等定向增发给自营带了了较高的收益，公司今年的投资风格并没有发生

改变。 

 

第六，2010 创新业务紧锣密鼓 

公司第一只集合理财产品已经上报，相应的人员及营销准备工作业已就绪；目前公司经纪事业部已经跟西南期货协调

收购后股指期货等相关业务的展开工作。 

 

第七，费用增长值得关注 

我们调研了解到，公司 09 年以来在经纪业务发展上投入了大量的人力与物力，尤其是对营销与投顾团队的打造（公

司 09 年人均培训费用近 1 万元）和即将推出与联通基于 3Giphone 手机的手机证券活动； 

但是由此产生的营销费用也值得关注；特别是公司一季度费用收入比已呈现大幅上升态势，基于目前公司发展情况，

我们认为公司在 2010 年费用控制难以降低，预计全年费用收入比达 40%。 
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图 6：公司各单季度费用情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第八，投资评级与风险提示 

公司 2010 年 1-4 月经纪业务呈现良好发展势头，我们看好公司 2010 年经纪业务的发展速度超越其他券商。非公开发

行 5 亿股融资 60 亿获批使得公司 2010 年各项业务发展有新的资金支持，对业绩提升有较大提升预期，并有望获得跨

越式战略发展机遇。 

在不考虑融资情况下，我们预计公司 2010 年 EPS 为 0.34 元，净利润 6.55 亿元，同比下降 35%，估值优势不突出，

维持“谨慎推荐”评级。但公司定向增发及经纪业务的跨越式发展机遇有望成为公司的股价催化剂。 

 

财务报表及指标预测 

利润表（百万）    资产负债表（百万）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

代买卖证券收入 895  862  1100  1210 现金及银行存款 10170 9877  10949 11966 

承销业务净收入 179  107  150  210 结算备付金 932 964  819 942 
资产管理净收入 0  0  0  0 交易性金融资产 1738 1043  1252 1377 
利息净收入 112  129  242  266 存出保证金 125 814  1252 1377 
投资净收益 752  313  150  165 买入返售金融资产 0 0  0 0 
公允价值变动 45  50  55  60 可供出售金融资产 1165 164  254 331 
营业收入合计 2053  1512  1844  2099 长期股权投资 237 249  261 274 

营业税金及附加 102  72  88  100 固定资产 285 288  288 285 

业务及管理费 697  605  590  672 资产总额 14970 13725  15410 16897 

营业成本合计 805  683  684  779 交易性金融负债 0 0  0 0 

利润总额 1272  840  1173  1335 卖出回购金融款 0 0  0 0 

所得税 265  185  281  334 代理买卖证券款 9641 8195  9424 10367 
少数股东损益 0  0  0  0 应付款项 449 246  246 280 

净利润 1007  655  891  1002 负债总额 10293 8654  9894 10880 

EPS 0.53  0.34  0.47  0.53 少数股东权益 10293 8654  9894 10880 

PE 28  43  31  28 普通股东权益 4678 5071  5516 6017 
PB 5.96  5.50  5.06  4.64 负债及股东权益 14970 13725  15410 16897 
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 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


