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6－12 个月目标价 9.8 元 

当前股价 8.65 元 

投资评级  持有 

 

基础数据 

上证指数 2173 

总股本（百万） 2322 

流通 A股（百万股） 798 

流通 H股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 6640 

总市值（百万） 19323 

每股净资产（元） 4.82 

资产负债率 42.13% 

 

 

近一年股价表现 
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西南证券 上证综合指数

事件：西南证券 12 月 23 日发布了《西南证券股份有限公司

吸收合并国都证券有限责任公司报告书（草案）》，草案确定西

南证券拟通过向国都证券股东新增发行股份的方式吸收合并

国都证券。西南证券为吸收合并方，国都证券为被吸收合并方。

吸收合并完成后，西南证券为存续公司，国都证券注销法人主

体资格，国都证券全部资产、负债、业务、人员将依照本次吸

收合并方案并入存续公司。  

投资要点： 

 以每股 10.78 元新增发行股份方式吸收合并国都 

本次吸收合并的股份发行价格为西南证券审议本次吸收

合并事宜的首次董事会决议公告日前 20个交易日公司股票的

交易均价，即 11.33 元/股；由于公司 11 月 11 日通过了向全

体股东每 10 股派发现金红利 5.50 元（含税）的利润分配议案，

本次股份发行价格调整为 10.78 元/股。国都证券评估价格为

4.30 元/股；经协商在评估价格基础上为参与换股的国都证券

股东安排一定比例的风险溢价，国都证券作价 5 元/股。 

对于本次吸收合并持异议的股东，公司将以 4.3 元/股的

价格收购其所持有的国都证券的股权并进行注销；对于上市公

司的异议股东，可以在现金选择权实施日将所持股份以本次吸

收合并之新增股票发行价格获得上市公司或指定的第三方支

付的现金对价。 

 西南证券将注册设立证券经纪业务全资子公司 

本次吸收合并完成的同时，西南证券将在北京以注册资本

13.5 亿元（其中货币出资 12.42 亿元、非货币出资 1.08 亿元）

设设立证券经纪业务全资子公司，子公司经纪业务经营区域 
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与原国都证券经纪业务经营范围将会按照证监会监管要求做出相应调整。 

 西南证券重组后规模及综合实力将会提升 

合并完成后，西南证券资产规模、实力会得到提升，总资产达到 302.26 亿元，净资产达

到 173.35 亿元；在上市券商中的总资产排名由第 12 位上升为第 7位，净资产排名由第 10 位

提高到第 7位，资本规模得到极大的夯实，相应的抵制风险能力会得到提高。 

 各项业务结构互补、进一步实现协同效应 

西南证券在全国拥有 41 家营业部网点布局主要集中于我国西南地区，而国都证券拥有的

23 家营业部主要集中于我国东部地区（其中在北京、上海共 12 家），吸收合并完成后将充分

体现地域互补优势，进一步扩大上市公司的经营区域。同时经纪业务市场份额(2010 年)也会

提高到 1.16%。 

西南证券目前管理 1 只集合资产管理计划，份额 15.57 份，资产净值 13.76 亿元，排名

29 名；合并国都后，将会管理 5只集合资产管理计划，以资产净值 25.13 亿元提升为 17 名，

资产管理规模得到进一步的壮大。 

西南证券可借助于国都证券旗下的国都香港、国都期货和中欧基金三家公司及时完成在

基金管理、期货及国际业务的全面布局；强势互补、实现协同效应，将自身的业务链延伸、

布局到海外，向国际化迈进。 

投资建议： 

西南证券此次合并重组方案若能够顺利完成，公司业务结构布局和协同互补效应将会使

业绩产生提高，预计 2012 年效果能够显现。我们预计公司 2011 年和 2012 年的 EPS 分别为：

0.15 元、0.18 元，目前股价对应 PE 分别为 57 倍、48 倍；预计 2011 和 2012 年每股净资产

4.9 元和 5.1 元，每股目标价格为 9.8 元，对应 2倍的 PB。首次给予持有评级。 

风险提示： 

公司合并重组方案在实际进行过程中受阻导致业绩释放延迟 

证券市场进一步恶化导致公司营业收入下滑
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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