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2024年 10月 9日，国泰君安和海通证券均发布《国泰君安证券股份有限公司换股吸收合并海

通证券股份有限公司并募集配套资金暨关联交易预案》。本次交易的具体实现方式为国泰君安

换股吸收合并海通证券，国泰君安、海通证券换股价格按照定价基准日之前 60个交易日的股

票交易均价经除权除息调整后确定。国泰君安、海通证券 A股换股价格分别为 13.83元/股、

8.57元/股，对应海通与国君换股比例为 1：0.62,即每 1股海通证券可换得 0.62股国泰君安

股票。 
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证券Ⅱ   
国泰君安与海通证券吸收合并预案出台，合

并后新主体发展值得期待  
 

 

投资建议： 
 

强于大市（维持）  

上次建议： 
 

强于大市  
 

 
相对大盘走势  

  
 

相关报告  
1、《证券Ⅱ：券商服务实体经济力度进一步

加大，优质券商资本约束有望适度放松》

2024.09.22 

2、《证券Ⅱ：国泰君安筹划吸收合并海通证

券，头部券商并购整合空间有望打开》

2024.09.06   
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➢ 事件 

2024年 10月 9日，国泰君安和海通证券均发布《国泰君安证券股份有限公司换股

吸收合并海通证券股份有限公司并募集配套资金暨关联交易预案》。 

➢ 吸收合并预案出台，海通与国君换股比例为 1：0.62 

1）海通与国君换股比例为 1：0.62：本次交易的具体实现方式为国泰君安换股吸

收合并海通证券，国泰君安、海通证券换股价格按照定价基准日之前 60个交易日

的股票交易均价经除权除息调整后确定。国泰君安、海通证券 A 股换股价格分别

为 13.83元/股、8.57元/股，换股价对应国泰君安、海通证券 A股 PB为 0.83x、

0.69x。对应海通与国君换股比例为 1：0.62,即每 1股海通证券可换得 0.62 股国

泰君安股票。国泰君安、海通证券 H 股换股价格分别为 7.73港元/股、4.79 港元

/股，对应国泰君安、海通证券 H股 PB为 0.38x、0.36x。 

2）国君拟配套募资不超过 100亿：国泰君安拟配套募资不超过 100亿，国泰君安

向国资公司发行 A 股股票并募资的发行数量不超过 6.26 亿股，发行定价基础为

2023年末每股净资产，即发行价 15.97 元/股，较国泰君安 A股 2024/9/5收盘价

溢价 8.6%。 

3）本次交易为异议股东提供现金选择权/收购请求权：若双方现有股东对本次交

易方案有异议，则可行使现金选择权/收购请求权；海通证券股东现金选择权对价

为 A 股 9.28 元、H 股 4.16港元，较 2024/9/5 收盘价分别溢价 5.8%、13.7%；国

泰君安股东收购请求权对价为 A 股 14.86 元、H 股 8.54 港元，较 2024/9/5 收盘

价分别溢价 1.1%、5.8%。 

➢ 合并后券商新主体资本实力有望显著增强 

截至 2024H1 末，国君、海通归母净资产分别为 1681、1630 亿元，分别位列行业

第 3、4 名，两者资本实力相近。两者合并后静态加总归母净资产达到 3311 亿，

超越中信（2793亿），新券商主体的资本实力及区域优势或将得到显著增强。此

外，国君拟配套募集不超过 100 亿，若后续募集资金落地，则有望进一步提升合

并新主体的资本金实力。新主体各项业务竞争力或将跃居行业前列，衍生品业务

发展空间也有望进一步打开。 

➢ 投资建议：维持证券行业“强于大市”评级 

监管政策引导券商资本集约式发展，同时鼓励券商通过并购重组做大做强，在行

业盈利分化加大的背景下，我们认为券商供给侧结构性改革进程有望加快。当前

券商行业 PB估值仍在历史底部，重点推荐高杠杆、低估值央国企大券商华泰证券、

中信证券等。   
风险提示：市场修复不及预期、并购进程不及预期、政策变化风险 
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风险提示 

1）市场修复不及预期：若全球经济增速预期下修，海外主流经济体可能面临滞胀甚

至衰退的风险；随着海外需求的逐步回落，我国出口增速或将边际放缓。叠加海外仍

处于货币政策收紧周期，市场风险偏好降低，海外股市表现低迷，中国股市波动或也

会加大。 

2）并购进程不及预期：若后续相关业务、牌照、人员整合等问题需要较长时间解决，

且两家券商在区域和业务布局的高度相似，后续或将面临较长的整合期及不确定性，

从而影响两者各自的业务收入以及合并后新券商主体的收入。 

3）政策变化风险：若监管趋严，投行处罚增多且投行项目减少，同时对于券商开展

重资本业务限制增多，或将影响券商提升杠杆，从而影响券商投行业务收入以及重资

本业务收入。 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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