
 

 

投资要点： 

 2011 年上半年利润同比增 108%，佣金率降 15%，市场份额降 3% 

 上半年自营业绩同比增长 382%，但二季度亏损 3800 万元 

 承销业务上半年增长 125%，期货公司收购计划在获批重组前暂停 
 

报告摘要： 

 上半年业绩大幅提升主要完成于一季度：上半年公司实现营业收入 8.21 亿元，

较上年同期上升 44%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.35 亿元，较上年同

期上升 108%。EPS 为 0.14 元，其中二季度 EPS 为 0.015 元。 

 佣金率下降放缓，但市场份额下降：上半年公司代理买卖证券净收入达 2.97 亿

元，同比下降 17%，占营业收入比重为 36%。从佣金率来看，上半年年公司综合

佣金率 0.071%，高于行业 0.068%的行业水平，与 2010 年同比下降 29%，环比下

降 15%。从市场份额来看，上半年代理交易额市场份额为 0.69%，环比下降 3%，

其中二季度市场份额环比下降 11%，总体与去年同时期保持持平。 

 自营业绩二季度波动较大：上半年公司自营收益为 1.05 亿，同比增长 382%，收

益主要来自一季度，而 2季度亏损 3800 万元，期末浮盈为 3900 万元。截至 6

月 30 日自营资产规模为 66 亿元，较去年年末增长 28%。自营盘中权益类投资占

比为 58%（较去年略有减少），公司期末较年初增加 40%的固定收益类证券投资，

并于今年 3月 31 日获重庆证监局股指期货套期保值交易无异议函。自营资产占

净资产的比重为 58%。 

 投资银行业务增长迅速：上半年公司已完成股票 IPO 项目 4家，债券发行 4家，

承销金额为 123 亿元行业 17 位，股票承销金额 72.5 亿元，债券承销 50.5 亿元；

报告期内公司承销相关业务净收入为 2.34 亿元，同比增长 125%，占营业收入的

比重为 29%（比重明显较去年 18%大幅上升）。 

 其他业务发展有限，收购期货公司计划暂停：资产管理业务本期获得收益 1600

万元，占营业收入比重为 2%，16.5 亿资产净值排名行业 25 名; 公司持有银华基

金 29%的股权，贡献营业收入 0.34 亿元，同比下降 26%，占营业收入比重降至

4%。直投业务在继续跟进项目和拓展新项目的周期中，还未进入收获期。而收购

期货公司计划因公司资产重组尚未获批而暂停。 

 作为一家中小券商，公司收入结构已明显改善，但自营投资仍然是最大变数。

在 2500 亿日均股票交易额及佣金率下降 15%的假设下，公司 2011、2012 年的

EPS 分别为 0.39、0.42 元，目前股价对应的市盈率分别为 30 和 29 倍，估值偏

高，下调为增持评级。 
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市场表现 

数据来源： WIND 资讯 

公司数据 

总股本（亿股） 23 

总市值（亿元） 275.69 
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12 个月最高/ 

最低（元） 

16.05/ 

10.06 

主要股东 重庆渝富资产管理 

数据来源：WIND 资讯 

相关研究 

方正证券:改善空间较大的全牌照地方

券商 7.22 

哈投股份事件点评:估值已趋合理 

7.22 

证券信托业：中期有对冲，短期皆可配

保险行业：相对收益有限，绝对收益可

期 6.27. 

业绩提升主要完成于一季度    增持下调 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

西南证券(600369)/中报简评 2011 年 07 月 25 日



 西南证券/中报简评
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2页  共 4页 

 

百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 704 2,053 1,936 2,192 2,321 2,390 

Growth(%) -68% 192% -6% 13% 6% 3% 

净利润 142 1,007 805 913 966 995 

Growth(%) -85% 609% -20% 13% 6% 3% 

每股收益(元) 0.07 0.54 0.35 0.39 0.42 0.43 

每股净资产(元) 1.74 2.46 4.89 5.23 5.58 5.94 

市盈率 187.08 21.98 34.23 30.21 28.54 27.71 

市净率 8.02 4.83 2.43 2.27 2.13 2.00 

净资产收益率(%) 4% 25% 10% 8% 8% 7% 
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利润表(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E
资产负债表(百万

元) 
2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,936 2,192 2,321 2,390 货币资金 9,421 10,363 11,399 12,539

手续费净收入 1,227 1,174 1,241 1,313 结算备付与保证金 2,550 2,778 3,056 3,362 

代理买卖证券业务净

收入 

786 773 839 910 
交易性金融资产 

3,837 4,604 5,525 6,630 

证券承销业务净收入 354 389 389 389 买入返售金融资产 4,509 6,907 8,288 9,945 

资产管理业务净收入 3 11 13 13 可供出售金融资产 1,318 1,449 1,594 1,754 

利息净收入 165 173 190 100 其他资产 840 840 840 840 

投资收益及公允价值

变动 

541 841 885 973 

资产总计 

22,474 26,941 30,703 35,070

其他业务收入 3 5 5 5 短期借款 0 0 0 0 

营业支出 -883 -976 -1,033 -1,063 交易性金融负债 0 0 0 0 

营业税金及附加 -102 -99 -104 -108 衍生金融负债 0 0 0 0 

业务及管理费 

-781 -877 -928 -956 卖出回购金融资产

款 

0 0 0 0 

营业利润 1,044 1,217 1,288 1,326 代理买卖证券款 8,287 9,116 10,028 11,031

营业外收支 2 0 0 0 其他负债 2,825 5,687 7,716 10,235

利润总额 805 913 966 995 负债合计 11,112 14,804 17,744 21,266

所得税 240 -304 -322 -332 股本 2,322 2,323 2,323 2,323 

净利润 

805 913 966 995 归属母公司所有者

权益 

11,362 12,138 12,959 13,805

归属母公司所有者净

利润 

805 913 966 995 
少数股东权益 

0 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 所有者权益合计 11,362 12,138 12,959 13,805

经营指标 2010E 2011E 2012E 2013E 风险指标 2010E 2011E 2012E 2013E 

平均总资产收益率 4.30% 3.69% 3.35% 3.02% 净资本 10,311 11,972 12,793 13,638

平均净资产收益率 

10.04% 7.77% 7.70% 7.43% 扣除代买卖证券款

负债率 

25.42% 38.42% 43.48% 48.13%

管理费用率 40.35% 40.00% 40.00% 40.00% 自营规模/净资本 49.99% 51.67% 53.19% 54.88%

营业收入/总资产 

10.34% 8.87% 8.05% 7.27% 权益自营规模/净资

本 

24.99% 41.33% 42.55% 43.90%

每股数据（元） 2010E 2011E 2012E 2013E 估值 2010E 2011E 2012E 2013E 

每股收益 0.35 0.39 0.42 0.43 市盈率 34.2 30.2 28.5 27.7 

每股净资产 4.9  5.2  5.6  5.9 市净率 2.4 2.3  2.1  2.0  
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  
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