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新 股 申 购 策 略 

                                                           

具备区域优势的高成长券商 

——山西证券(002500)申购策略报告

山西证券确定发行价为7.80元/股，按照发行后总股本与2009

年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损益前后孰低的净利润

计算的市盈率为31.89倍。本次发行39980万股，上网发行32000万

股,申购代码:002500，发行日期:2010-11-01，中签率公告

日:2010-11-03，申购资金解冻日:2010-11-04。 

公司是山西省内营业网点最多的证券公司，经纪业务交易量山

西省内市场占有率长期稳定在40%以上，稳居山西省第一位。公司

一贯坚持规范经营的原则，在不合格账户清理工作中，公司荣获中

国证监会颁发的“账户规范先进集体”称号。公司自营业务一直秉承

稳健经营原则，2008 年在证券公司自营业务普遍亏损的情况下，

公司自营业务依然实现盈利。公司的核心管理团队保持稳定，高级

管理层服务于本公司的平均年限超过10年。公司经营业绩较为稳

定，在2001-2005年的熊市期间，公司仅2004年一年出现亏损，而

全行业同期连续4年亏损。2009年7月公司的合资子公司中德证券投

入运营后，公司投资银行业务步入快速发展阶段，成立当年即实现

盈利。2009年至2010年6月之间，中德证券作为保荐机构和主承销

商已完成首次公开发行保荐项目6单，作为首次公开发行主承销商

的项目家数位于国内合资券商之首。 

公司在报告期内主营业务始终保持稳定。公司07年、08年和09

年营业收入分别为174438万元、78982万元和151179万元，08年和

09年营业收入同比分别减少54.72%和增长91.41%。公司07年、08年

和09年净利润分别为83463万元、27680万元和62439万元，08年和

09年净利润同比分别减少66.84%和增长125.57%。公司经营面临的

主要风险有：证券市场周期性风险、盈利模式风险、行业竞争风险、

大股东控制风险等。公司最近三年主要财务指标如下：
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图表 1 山西证券最近三年主要财务指标 

 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

本公司 2010 年3 月24 日召开2009 年度股东大会审议通过

本次发行股票数量不超过6 亿股。经2009 年度股东大会授权，

2010 年9 月8 日公司第一届董事会第十四次会议决议，本次拟发

行股票数量为4 亿股。本次公开发行募集资金扣除发行费用后，

将全部用于增加公司资本金，扩展相关业务。 

根据公司公告，山西证券09年基本每股收益为0.31元,预计公

司2010每股收益为0.29元。证券业上市公司2010年预测市盈率

37.51倍。考虑到公司投行业务占比较低，我们认为公司合理估值

区间为8.56-10.88元，离发行价有9.74%-39.46%的空间。 

 

图表 2 同行业主要上市公司估值 

证券简称 预测 PE2010 PB2009 2009 销售毛利率 ROE(2009 加权) 2009PE 

宏源证券 24.67 5.1775  20 29.3979

东北证券 33.6138 5.8452  34.35 19.5742

国元证券 30.5439 1.9326  17.57 28.1965

广发证券 39.539 541.9916 35.956 -2.936 -18,190.90

长江证券 29.8076 3.7812  24.77 25.1464

中信证券 18.2817 2.6318  15.38 18.0448

国金证券 35.703 7.4147  21.71 37.2112

西南证券 54.0677 7.557  25.2 35.0979

海通证券 27.9227 2.4694  11.12 23.5715
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招商证券 31.6077 3.8605  34.78 23.4111

太平洋 69.146 11.0147  25.61 48.5096

兴业证券 61.6637 9.172  25.48 40.1784

华泰证券 31.0671 7.2286  33.22 26.515

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

 

参与本次网上申购的单一证券账户申购委托不少于500股，超

过500股的必须是500股的整数倍，但不得超过32万股。有利于资

金规模较小的中小投资者进行申购。根据最近几次小盘股的发行

规模和网上申购中签率测算，再考虑到4只创业板新股同日发行造

成资金上的冲突，预计山西证券的网上申购中签率为2.74%左右。

考虑到山西证券合理估值离发行价尚有9.74%-39.46%的空间，同

时考虑到近期新股破发现象较少，建议投资者积极参与申购。山

西证券和4只创业板新股同日发行，由于山西证券发行规模较大，

分仓可适当向山西证券倾斜。
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行业及公司投资评级的量化标准: 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上；  

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；  

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；  

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下； 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率在-15％以下。 
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