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事件描述 

9 月 5 日晚，国泰君安和海通证券双双发布停牌公告，拟筹划重大资产重组。国泰君

安公告称，正在筹划由公司通过向海通证券全体 A+H 股股东发行股票，换股吸收合并

海通证券。 

事件点评 

券商并购政策脉络：政策端鼓励打造航母级券商，助力金融强国建设。金融是国民经

济的血脉，建设金融强国，以金融高质量发展推动经济高质量发展，是全面深化改革、

服务中国式现代化的关键环节。当前我国已成为全球第二大资本市场，但仍缺乏能与

海外顶级投行相抗衡的金融机构，头部券商之间的并购重组为打造具备国际竞争力的

航母级券商、提升中国金融市场全球影响力提供了切实可行的路径。政策端看，2019

年以来，监管层多次公开发声，鼓励打造航母级券商。 

国泰君安+海通证券：能否打造旗舰券商？ 合并后，“国君+海通”在总资产和净资产

规模、营业部数量、投行业务净收入、利息净收入上均位列第一。国君合并海通后不

仅有利于增强自身在全国范围内、尤其是长三角领域的营业部布局，股基交易量也能

快速得到提升。海通证券在投行业务上具备较强的竞争优势，合并后双方强强联合，

投行业务有望成为第一。自营业务方面，由于 2023 年公允价值变动损益亏损较多，

海通证券自营业务收入拖累导致合并后收入大幅低于中信证券。资管业务方面，合并

在一定程度上提升了国泰君安资管业务的规模和收入，但距离中信证券还有一定差距；

由于国泰君安持有公募基金牌照、控股华安基金，海通证券控股海富通基金，“一参

一控一牌”下还需观察公募牌照的流转情况。利息净收入方面，虽然合并后国君利息

净收入成为行业第一，但海通证券信用减值损失率高于同类券商，因此还需进一步观

察资产质量。综上，“国君+海通”合并有利于双方进行优势互补，发挥协同效应，但

近年海通证券面临经营及业绩压力，合并后能否成为旗舰券商仍需拭目以待。 

加速地方国资资源整合，鼓励国有企业做优做强。当前，证券行业已掀起市场化并购

重组浪潮，头部券商通过外延式扩张打造国际一流投行，中小型券商通过并购重组提

升资本金实力、实现业务资源优势互补、发挥协同效应提升市场竞争力和客户综合服

务能力。2024 年 9 月，国信证券发布公告，拟发行 A 股购买万和证券 96.08%的股

份。国信证券和万和证券实际控制人均为深圳市国资委，本次合并为国资间券商并购

提供了参照。国泰君安实际控制人为上海市国资委，海通证券前十大股东以上海市国

企为主，“国泰君安+海通证券”合并有利于加速地方国资资源整合、进一步推动资源

优化配置，也是集中力量打造金融“国家队”，推进国有大型金融企业对标世界一流

金融企业，推动头部证券公司做优做强的范例。我们认为，在股东诉求、政策导向明

确、对外开放程度加大等多重因素影响下，证券行业供给侧改革将持续推进，并购重

组或将提速，行业集中度有望进一步提升。未来建议关注同一实控人间的券商并购、

回归主责主业背景下央国企间的券商股权流转以及业务、区域优势互补的券商间的整

合。 

 

风险提示： 1、权益市场大幅波动风险 2、并购重组政策不及预期风险 3、大幅计提资产减值准备风险 
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事件 

9 月 5 日晚，国泰君安和海通证券双双发布停牌公告，拟筹划重大资产重组。国泰君安公告

称，正在筹划由公司通过向海通证券全体 A+H 股股东发行股票，换股吸收合并海通证券。 

点评 

本次国泰君安吸收合并海通证券，是我国资本市场史上最大规模的证券公司 A+H 双边市场

吸收合并案例，也是新“国九条”后首起头部券商并购案例，为后续证券行业并购重组打开

了想象空间。 

券商并购政策脉络：政策端鼓励打造航母级券商，助力金融强国建设 

金融是国民经济的血脉，建设金融强国，以金融高质量发展推动经济高质量发展，是全面深

化改革、服务中国式现代化的关键环节。中央金融工作会议明确了不同规模金融机构的定位，

从金融工作的政治性、人民性出发，支持国有大型金融机构做优做强，当好服务实体经济的

主力军和维护金融稳定的压舱石。作为直接融资市场的中流砥柱，证券行业应该以服务实体

经济为根本使命，找准自身定位，在培育能与顶级国际金融机构竞争的旗舰券商的同时，推

动中小券商进行专业化、特色化发展，为国家产业结构升级和建设多层次资本市场贡献力量。 

伴随着我国经济和资本市场的快速发展，以及对外开放程度的不断提升，规模化、集团化、

专业化是证券公司的发展方向，市场化并购重组是证券公司改善同质化严重现状、做优做强

的重要路径。当前我国已成为全球第二大资本市场，但仍缺乏能与海外顶级投行相抗衡的金

融机构，头部券商之间的并购重组为打造具备国际竞争力的航母级券商、提升中国金融市场

全球影响力提供了切实可行的路径。 

2019 年，证监会首次提出“积极推动打造航母级证券公司”，并提出了“支持行业内市场化

并购重组”等六条相关举措。2020 年 7 月，证监会发布通知，鼓励有条件的券商、基金公司

开展市场化并购重组。2023 年 10 月，中央金融工作会议中提出，“要着力打造现代金融机

构和市场体系，培育一流投资银行和投资机构”；11 月，证监会再次发声，支持头部证券公

司通过业务创新、集团化经营、并购重组等方式做优做强，打造一流的投资银行，发挥服务

实体经济主力军和维护金融稳定压舱石的重要作用。2024 年 3 月，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）》中提出“支持头部

机构通过并购重组、组织创新等方式做优做强”“到 2035 年，形成 2 至 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”；4 月，《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》（新“国九条”）中强调“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”“加大并购重组改革力度，多措并举活跃并购重组市场”。党的二十届三中全

会将“深化金融体制改革”提升至重要高度，本次“国泰君安+海通证券”合并不仅是我国打

造一流投行、助力金融强国建设的关键环节，也与三中全会“以金融高质量发展服务中国式

现代化”的精神相契合。 

国泰君安+海通证券：能否打造出旗舰券商？ 

根据 2024 年中报，国泰君安实际控制人为上海国际集团，第一大股东为上海国有资产经营

有限公司，持股比例 21.35%；海通证券股东持股比例分散，无控股股东且无实际控制人，公

司第一大股东为上海国盛集团及其全资子公司上海国盛集团资产有限公司，持股比例为

10.38%。中信证券盈利能力稳定，资产规模和营业收入多年位居行业第一，此处选取中信证

券作为比较样本进行分析。根据 2023 年年报，我们对中信证券、国泰君安以及海通证券的

业务情况进行梳理： 
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图表 1：2023 年中信证券、国泰君安、海通证券基本情况（单位：亿元） 

  国泰君安 海通证券 中信证券 

公司总体情况 

总资产 9254.02  7545.87  14533.59  

净资产 1733.78  1748.00  2741.99  

营业收入 361.41  229.53  600.68  

净利润 98.85  -3.11  205.39  

员工总数（人） 15086 13637 26822 

经纪业务 

经纪业务手续费净收入 67.90  38.30  102.23  

股基交易金额 207,890.00  170,629.00  362,000.00  

代销金融产品收入 7.18  2.45  16.94  

营业部数量及分布情况 
344（广东、浙江、上

海） 

307（上海、江苏、浙

江） 

313（浙江、山东、广

东） 

投行业务 

投行业务净收入 36.88  34.21 62.93  

IPO 融资规模 317.14  466.15  500.33  

再融资规模 249.26  170.84  2,278.80  

债券融资规模 8207.35 4847.00 19,099.92 

自营业务 自营业务净收入 91.25  4.81  218.46  

资管业务 

资管业务净收入 40.97  19.14  98.49  

资管业务规模 5,430.92  707.00  13,884.61  

其中：公募资管业务规模 537.48  ——  ——  

参/控股公募基金 控股华安基金（51%） 
控股海富通基金（51%） 

参股富国基金（27.775%） 

控股华夏基金

（62.20%） 

其中：公募基金管理规模 5889.76（非货：3369.17） 

海富通：1509.59（非货：

1025.96） 

富国：8840.46（非货：

5710.25） 

12584.27（非货：

8178.11） 

信用业务 
利息净收入 28.03  40.89  40.29  

信用减值损失率 0.73% 13.89% -0.61% 

资料来源：Wind，公司年报，五矿证券研究所 

注：1. 参/股公募基金公司管理规模按 2023 年年末计算。2. 信用减值损失率=信用减值损失/营业收入 3. 由于中信证券未披露 2023 年股基交易金额，因此我们选取 2022

年数据进行列示。 

合并后资产规模跃居行业第一，能否成为旗舰券商仍需拭目以待。根据 2023 年年报数据，

国泰君安吸收合并海通证券后，总资产/净资产规模分别达到 16799.89/3481.78 亿元，成为

行业第一。此外，合并后“国君+海通”在营业部数量、投行业务净收入、利息净收入上均位

列第一。财富管理业务方面，参照中信证券收购广州证券的案例，国君合并海通后不仅有利

于增强自身在全国范围内、尤其是长三角领域的营业部布局，股基交易量也能快速得到提升。

海通证券在投行业务上具备较强的竞争优势，合并后双方强强联合，投行业务有望成为第一。

自营业务方面，由于 2023 年公允价值变动损益亏损较多，海通证券自营业务收入拖累导致

合并后收入大幅低于中信证券。资管业务方面，合并在一定程度上提升了国泰君安资管业务

的规模和收入，但距离中信证券还有一定差距；由于国泰君安持有公募基金牌照、控股华安

基金，海通证券控股海富通基金，“一参一控一牌”下还需观察公募牌照的流转情况。利息净

收入方面，虽然合并后国君利息净收入成为行业第一，但海通证券信用减值损失率高于同类

券商，因此还需进一步观察资产质量。综上，“国君+海通”合并有利于双方进行优势互补，
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发挥协同效应，但近年海通证券面临经营及业绩压力，合并后能否成为旗舰券商仍需拭目以

待。 

加速地方国资资源整合，鼓励国有企业做优做强  

当前，证券行业已掀起市场化并购重组浪潮，头部券商通过外延式扩张打造国际一流投行，

中小型券商通过并购重组提升资本金实力、实现业务资源优势互补、发挥协同效应提升市场

竞争力和客户综合服务能力。2024 年 9 月，国信证券发布公告，拟发行 A 股购买万和证券

96.08%的股份。国信证券和万和证券实际控制人均为深圳市国资委，本次合并为国资间券商

并购提供了参照。国泰君安实际控制人为上海市国资委，海通证券前十大股东以上海市国企

为主，“国泰君安+海通证券”合并有利于加速上海国资资源整合、进一步推动资源优化配置，

也是集中力量打造金融“国家队”，推进国有大型金融企业对标世界一流金融企业，推动头部

证券公司做优做强的范例。我们认为，在股东诉求、政策导向明确、对外开放程度加大等多

重因素影响下，证券行业供给侧改革将持续推进，并购重组或将提速，行业集中度有望进一

步提升。未来建议关注同一实控人间的券商并购、回归主责主业背景下央国企间的券商股权

流转以及业务、区域优势互补的券商间的整合。 

 

 

风险提示 

1. 权益市场大幅波动风险。 

2. 并购重组政策不及预期风险。 

3. 大幅计提资产减值准备风险 
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行业
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看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%～10%之间； 
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(unless otherwise stated). The rating 
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 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
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20%; 

HOLD 
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Sector 
Ratings 
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index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -
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