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自营盈利模式独特，创新业务全面起步 
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本报告导读： 
市场份额可望继续增长，佣金率降幅趋缓，创新业务快速增长。 

投资要点： 
 自营的增发模式日臻成熟，潜在收益高。通过投行专业优势发掘公司、

并通过增发大举介入，已成为自营的主要盈利模式。该模式在苏宁环球/京
东方等项目上已获得成功、并已日臻成熟，并有望继续对业绩形成支撑。

这在上市券商中颇具特色。 
 市场份额持续快速上升。西南证券是去年经纪份额增速最快的上市公司、

也是近两年来持续快速增长的唯一一家上市公司。上市、运营模式改革、

人员队伍充实和基础建设加强是份额持续上升的主要原因。 
 佣金率降幅有望减缓。由于佣金率下降更快，份额增长并未有效转化为佣

金收入增长。短期供给继续增加、佣金监管相对宽松，将驱动佣金率继续

下行，但佣金率已处于低位、全国性佣金新政逐步落实及营业部新设高峰

期已过，都将有效延缓佣金率的下滑。 
 新业务全面起步，短期贡献有限，但长远利益可观。2010 年，不仅拿到

直投、资管、融资融券、代办股份 4 张新业务牌照，且收购期货公司也取

得关键进展。目前，公司对创新推动力度大，定增募集资金也将为创新提

供强大支持，这些都将推动创新业务步入发展的快车道。 
 业绩恢复性增长。在(日均交易额/上证综指)为(2500 亿元/3000 点)的假设

下，我们预期 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.40 元/0.46 元/0.51 元)，同

比增速为 14%/16%/12%。 
 暂维持中性评级。我们判断，和国都证券重组将显著提升公司的综合竞争

力；但短期对业绩的影响还取决于重组方式和估值定价，在重组尘埃落定

之前，尚难以判断其对公司价值的影响。我们暂维持中性评级。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2,053 1,936 2,146 2,455 2,737
(+/-)% 192% -6% 11% 14% 11%
经营利润（EBIT） 1,248 1,044 1,196 1,400 1,588
(+/-)% 530% -16% 15% 17% 13%
净利润 1,007 805 921 1,064 1,191
(+/-)% 609% -20% 14% 16% 12%
每股净收益（元） 0.43 0.35 0.40 0.46 0.51
每股股利（元） 0.00 0.00 0.08 0.10 1.10

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率 (%) 61% 54% 56% 57% 58%
净资产收益率(%) 22% 7% 8% 8% 9%
总资产收益率(%) 7% 4% 4% 4% 4%
市净率 4.83 2.48 2.32 2.18 2.05
市盈率 27.4 34.2 29.9 25.9 23.1
股息率 (%) 0% 0% 1% 1% 9%

评级： 中性
上次评级： 中性

目标价格： 13.20

上次预测： 15.00
当前价格： 11.87

2011.04.14
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.06-17.09
总市值（百万元） 27,569
总股本/流通 A 股（百万股） 2,323/379
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 16%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 31

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 11,123
每股净资产 4.79
市净率 2.5
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E 
Q1 0.06 0.11
Q2 0.01 0.09
Q3 0.10 0.10 
Q4 0.17 0.10 
全年 0.35 0.40

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 0% 5% -29%
相对指数 -3% -2% -24%

 
相关报告 
《经纪份额上升较快，自营投资波动加大》

2011.03.22
《自营推动业绩环比倍增》 

2010.10.26
《业务稳定发展，增发带来想象空间》 

2010.09.06
《自营亏损、费用增加致业绩快速下滑》 

2010.8.30
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1. 经纪业务份额快速增长 
市场份额持续快速上升。西南证券是 2010 年经纪份额最快的上市证券公

司、也是近两年来持续快速增长的唯一一家上市公司。2010 年市场份额

为 0.74%，较两年前增长 35.6%，排名由 50 位上升到 41 位（单个法人口

径）。份额持续上升的主要原因为：(1)上市带来的影响：上市后运作更规

范、客户信任度和品牌影响力提升；(2)运营模式改革：2008 年开始改革，

经纪业务按照准事业部制运作；(3)人员队伍充实：目前有营销人员 2000
人，投顾有 100 多人；(4)基础建设大幅度加强：包括呼叫中心改扩建，

营销服务一体化系统，各种手机证券等。 
 
图 1 西南证券经纪份额连续两年实现快速增长 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
佣金率显著下降。尽管份额快速增长，但佣金率下降更快，份额增长并未

有效转化为佣金收入增长。2010 年全年佣金率 0.095%、同比下降 23%；

4 季度为 0.086%、环比降幅为 5.3%。虽然早在中国证券业协会出台相关

通知以前，重庆地区就开始实施佣金自律，但后续的监管力度并不强、再

加之区内营业部新设较多，佣金率并无止跌企稳迹象。我们判断，短期来

看，供给继续增加、佣金监管相对宽松，都将驱动佣金率继续下行，但佣

金率已处于低位、全国性的佣金新政逐步落实以及营业部新设的高峰期已

过，都将有效延缓佣金率的下滑。 
 
图 2 西南证券经纪份额及佣金率变化 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
经纪业务的转型已经开始。这包括：考核模式由份额转向利润；对营销团
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队的配置由数量转向质量；加强投资顾问队伍建设和理财产品服务。 
 

2. 创新业务有突破 
2010 年，公司的创新业务取得长足进步，不仅拿到了直接投资、资产管

理、融资融券、代办股份 4 张创新业务牌照，而且收购期货公司也取得关

键进展。目前，公司对创新业务的推动力度较大，定向增发所募集的 60
亿元资金也将为创新提供充足的资金支持，这些都将推动创新业务步入发

展的快车道。从绝对额来看，由于刚刚起步，创新业务短期贡献仍有限，

但长远利益应可观。 
 

 资产管理：2010 年 12 月，成功发行珠峰 1 号，发行份额 18.5 亿元，

居同期同类产品发行额前列。 
 直接投资：2010 年 3 月成立西证股权投资有限公司，注册资本 4 亿元，

目前处于考察项目阶段，已考察 20 多个项目、投入 1 个项目。 
 融资融券：2010 年 11 月拿到资格，目前已有 30 家营业部上线。公司

融资融券的额度为 20 亿元，但由于起步晚，目前尚未形成规模； 
 新三板：2010 年 9 月获得代办系统主办券商资格，已在投行事业部下

成立场外市场交易部； 
 期货业务：2010 年 12 月，出资 9863 万元、持有西南期货 7000 万股

权、持股 70%，已报批。 
 

3. 自营业务的增发模式已日臻成熟，资本实力增强提

升自营潜力 
 
自营业务。通过投行专业优势带动自营发展已成为公司自营业务的一大特

色，近期公司通过定向增发参与的苏宁环球、京东方等都获得成功。2010
年末自营规模大幅增加也主要是因为参与了京东方、广东鸿图和大秦铁路

的增发。目前，公司通过增发持有的京东方、南山铝业和广东鸿图浮盈为

1.6 亿元、1 季度可释放 0.8 亿元；1 季度大秦铁路的公允价值变动近 1.2
亿元。 
 
表 1 参与增发已成为自营投资的主要方式 

股票 资产类别 来源 持有股数 发行价 公允价值变动 浮盈 解禁期 

京东方 可供出售 定向增发 20,000 2.40  60 2011/12/12

南山铝业 可供出售 定向增发 3,500 8.82  83 2011/3/21 

广东鸿图 可供出售 定向增发 160 24.00  19 2011/10/31

大秦铁路 交易性 公开增发 16,682 8.73 118 已解禁 

合计   118 162  

数据来源：公司公告，wind，国泰君安证券研究 

 

图 3 西南证券的自营投资中增发股票占据主要地位 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
投行业务。投行业务一直是西南证券的优势业务，2010 年承销项目 16 家

(7 家 IPO/3 家再融资/6 家企业债)，筹资额 134.85 亿元、净收入 4.37 亿元，

均创出历史新高。股票债券发行家数和发行额份额分别为 1.96%和 0.95%、

排名分别列第 18 位和 26 位。2011 年投行业务“重新定位、二次创业”，

在确保快速发展的基础上，强化项目储备。 
 

4. 公司的业绩和估值讨论 
我们判断，2011 年，市场规模继续扩张，经纪业务的竞争环境有所好转，

而新业务的管制有显著放松，这些将推动公司业绩恢复性增长。在(日均

交易额/上证综指)为(2500 亿元/3000 点)的假设下，我们预期 2011-2013 年

公司的 EPS 分别为 0.40 元/0.46 元/0.51 元)，同比增速为 14%/16%/12%。 
 
公司由于在和国都证券商谈重大重组而停牌。国都证券是一家经营区域集

中于北京的券商，营业网点少(23 家营业部)，但颇具资本实力(净资产 61
亿元，A 类评级)。我们认为，和国都证券重组将显著提升公司的综合竞

争力；但对短期公司业绩的影响还要取决于重组方式和国都证券的估值，

在重组尘埃落定之前，我们尚难以判断其对公司价值的影响。因此，我们

暂时维持之前的评级，待重组方案明确之后再做重新评估。 
 
表 2 西南证券盈利预测表（单位：百万元） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,053 1,936 2,146 2,455 2,737

手续费及佣金净收入 1,139 1,227 1,355 1,476 1,539

其中:代理买卖证券业务 895 786 848 932 978

     证券承销业务 179 354 485 516 528

     受托客户资产管理 0 3 22 28 33

利息净收入 112 165 201 246 258

投资收益+公允价值 797 541 531 610 710

其他业务收入 5 5 60 124 229

营业支出 805 893 950 1,055 1,149

营业税金及附加 102 102 113 122 136

业务及管理费 697 781 837 933 1,013
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营业利润 1,248 1,044 1,196 1,400 1,588

利润总额 1,272 1,045 1,196 1,400 1,588

所得税费用 265 240 275 336 397

归属于母公司净利润 1,007 805 921 1,064 1,191

      

业绩增速 609% -20% 14% 16% 12%

EPS(元) 0.43 0.35 0.40 0.46 0.51

BPS(元) 2.46 4.79 5.12 5.44 5.78

ROE 7.2% 7.8% 8.4% 8.9% 9.5%

净利润率 42% 43% 43% 44% 45%

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
 分部估值 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经纪业务 净利润(亿元) 5 4 4 4 4

 PE 倍数 25 25 25 25 25

 价值(亿元) 116 94 96 102 106

自营业务 规模(亿元) 29 52 55 59 62

 PB 倍数 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

 价值(亿元) 35 62 66 70 75

承销业务 规模(亿元) 0.8 1.8 1.9 1.9 1.9

 PE 倍数 25 25 25 25 26

 价值 21 44 47 47 50

资产管理 集合理财规模(亿元) 0 19  26  31 36 

 基金管理规模(亿元) 217 248  312  351 395 

 Price/Aum 8% 8% 8% 8% 8%

 价值(亿元) 17 21  27  31 34 

现金价值(亿元) 13 53  57  60 64 

创新溢价  0% 2% 5% 10% 15%

合计(亿元)  202 279 307 342 378

每股价值  10.63 12.03 13.22 14.72 16.29

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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