
请认真阅读文后免责条款

非银金融 报告日期：2024年 09月 06日

国泰君安拟吸收合并海通证券 并购加速行业估值有望催化提升

——证券行业事件点评

华龙证券研究所

投资评级：推荐（维持）

最近一年走势

分析师：杨晓天

执业证书编号：S0230521030002

邮箱：yangxt@hlzqgs.com

相关阅读

《破局与分化，高质量发展新“长”态
———金融行业 2024年中期策略报告》
2024.07.26
《高基数下业绩触底 并购预期优化行
业格局—证券行业 2023&2024Q1 业绩

综述》2024.05.16
《公募降佣正式稿落地 减费让利提振
市场信心—公募基金佣金费率改革点
评》2024.04.22

事件：

9月 5日晚间，国泰君安证券、海通证券均发布停牌公告，拟筹
划重大资产重组，股票明日起停牌。国泰君安称，公司与海通证券正
在筹划由公司通过向海通证券全体 A 股换股股东发行 A股股票、向
海通证券全体 H股换股股东发行 H股股票的方式换股吸收合并海通
证券并发行 A股股票募集配套资金，股票停牌。

公告称，本次重组涉及 A股和 H股，涉及事项较多、涉及流程
较为复杂，同时，本次重组有利于打造一流投资银行、促进行业高质
量发展，根据上交所的相关规定，预计停牌时间不超过 25个交易日。

观点：

 按照 2024H1数据简单相加计算，国泰君安证券、海通证券合并
后总资产、净资产均处于行业首位。按照 2024H1数据简单相加
计算，国泰君安证券、海通证券合并后总资产、净资产将分别达
1.62万亿元、3460亿元，均处于行业首位。

 合并后 2024H1营业收入占比上市券商 11%，投行和利息业务收
入占比提升至行业首位。合并后 2024H1营业收入占比上市券商
11%，经纪、投行、资管、自营、利息业务占全部上市券商比重
分别增加至 10.4%、14.4%、12.2%、8.8%、16.7%，投行和利息
业务收入占比提升至行业首位。

 牌照整合及风险资产处置问题。国泰君安和海通证券控股公募基
金牌照（华安基金、国泰君安资管、海富通基金，富国基金，海
通资管），需按照“一参一控一牌”要求进行整合。海通证券受子
公司海通国际亏损影响，近年来面临经营困难，合并需关注风险
资产处置等问题。

 投资建议：国泰君安和海通证券合并将有助于”形成 2-3家具备国
际竞争力与市场引领力的投资银行和投资机构”,通过资产、业务
和人员的整合做大做强，提升竞争力。证券行业将受益于并购重
组改革增强行业高质量发展能力，行业格局进一步向头部券商提
升。券商并购通常历时较长，短期行业估值受益于并购重组将具
备提升的空间，推荐并购重组确定性较强及并购进度较快的国联
证券（601456.SH，买入评级），建议关注浙商证券（601878.SH）、
方正证券（601901.SH）、国信证券（002736.SZ）、国盛金控
（002670.SZ）等。

证券研究报告
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 风险提示：宏观经济不确定性风险、政策变化风险、业绩不确定
风险、并购重组风险、资产变化风险、海外投资风险。

表 1：国泰君安+海通中报营收与行业前二券商业绩、资产情况对比（亿元）

证券公司 营业收入 净利润 总资产 净资产 净资本

中信证券 301.83 109.82 14,950.12 2,844.83 1,461.14

华泰证券 174.41 54.72 8,345.82 1,834.28 957.36

国泰君安+海通 259.35 65.46 16194.75 3460.04 1771.98

数据来源：Wind，上市公司 2024半年报，华龙证券研究所

表 2：2024H1分业务情况对比

分业务收入（亿元） 经纪业务 投行业务 资管业务 自营业务 利息业务 营业收入

中信证券 48.80 17.35 49.14 132.30 11.16 301.83

华泰证券 27.23 9.31 22.20 44.29 7.11 174.41

国泰君安+海通 47.69 20.20 27.62 67.90 28.14 259.35

分业务上市券商占比 经纪业务 投行业务 资管业务 自营业务 利息业务 营业收入

中信证券 10.7% 12.4% 21.7% 17.1% 6.6% 12.8%

华泰证券 6.0% 6.6% 9.8% 5.7% 4.2% 7.4%

国泰君安+海通 10.4% 14.4% 12.2% 8.8% 16.7% 11.0%

数据来源：Wind，上市公司 2024 半年报，华龙证券研究所

表 3：头部券商做优做强相关政策

时间 部门 文件 内容

2024年3月

15 日
证监会

关于加强证券公司和

公募基金监管加快推

进建设一流投资银行

和投资机构的意见（试

行）

适度拓宽优质机构资本空间，支持头部机构通过并购重组、组

织创新等方式做优做强；鼓励中小机构差异化发展、特色化经

营，结合股东特点、区域优势、人才储备等资源禀赋和专业能

力做精做细。

2024年4月

12 日
国务院

国务院关于加强监管

防范风险推动资本市

场高质量发展的若干

意见

支持头部机构通过并购重组、组织创新等方式提升核心竞争力，

鼓励中小机构差异化发展、特色化经营。

2024年4月

30 日
国务院

国务院关于金融企业

国有资产管理情况专

项报告审议意见的研

究处理情况和整改问

责情况的报告

集中力量打造金融业“国家队”。研究起草加强国有金融资本管

理行动方案，推进国有大型金融企业对标世界一流金融企业，

突出主业、做精专业，不断提升竞争力和国际影响力。研究制

定推进保险业等高质量发展的指导意见，推进非银行金融机构

规范发展。推动头部证券公司做强做优，支持上海、深圳证券

交易所建设世界一流交易所。
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2024年5月

10 日
证监会

关于加强上市证券公

司监管的规定

为做好相关法律法规的协调和衔接，加强对上市证券公司的监

管，督促上市证券公司端正经营理念，聚焦主责主业，把功能

性放在首要位置，积极发挥金融服务实体经济的功能作用，突

出价值创造、股东回报和投资者保护，落实全面风险管理与全

员合规管理要求，提升信息披露有效性，在规范公司治理等方

面发挥标杆示范作用。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 4：部分券商并购进展情况

证券公司 并购标的 最新进展

国联证券 民生证券

2024 年 5 月 15 日，国联证券公告拟发行 A 股股份购买无锡市国联发展（集团）

有限公司、上海沣泉峪企业管理有限公司等 46 名主体合计持有的民生证券股份

有限公司 100.00%股份，并募集配套资金。

浙商证券 国都证券

2024 年 3 月 29 日，浙商证券公告通过协议转让方式受让重庆国际信托股份有限

公司等 5 名转让方合计持有的国都证券 19.1454%股份。2024 年 5 月 7 日，公司

召开第四届董事会第十九次会议，同意公司参与国华能源投资有限公司所持国都

证券 7.6933%股份的竞拍。上述交易和本次交易顺利完成，公司将合计取得国都

证券 1,997,043,125 股股份（对应国都证券 34.2546%股份）。

西部证券 国融证券
2024 年 6 月 21 日，西部证券宣布正在筹划以现金方式收购国融证券股份有限公

司的控股权，具体收购比例将根据最终签订的股份转让协议确定。

华创证券 太平洋
2023 年 12 月 28 日，华创证券母公司华创云信发布公告称，拟在太平洋证券董

事会换届时取得相应董事席位，成为其控股股东。

国信证券 万和证券

2024 年 8 月 22 日，国信证券拟以发行 A股股份的方式购买万和证券控制权。拟

以发行股份的方式购买深圳市资本运营集团有限公司持有的占标的公司总股本

53.0892%的股份。

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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