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➢ 国泰君安与海通证券发布吸收合并预案。10 月 9 日晚，国泰君安与海通证

券同步发布吸收合并预案。公告提出吸收合并后的新公司将更名（名称未定），海

通证券后续将注销法人资格。国泰君安与海通证券股票于 10 月 10 日起复牌，

较 9/5 公告中预计的时间提前 8 个交易日。 

➢ 根据 A 股股票均价确定换股比例，海通证券 H 股存在较高溢价空间。本次

交易 A 股换股价格按定价基准日前 60 个交易日的 A 股交易均价经除权除息后

确定。1 股海通证券 A 股=0.62 股国泰君安 A 股，A/H 股使用相同换股比例。

1）海通证券 H 股（3.66 港元/股，9/6 停牌前股价，下同）换股后较国泰君安股

价（8.07 港元/股）溢价超 30%（8.07/(3.66/0.62)-1=36.70%），符合港股对被

并购方的溢价惯例。2）针对海通证券异议股东给予现金选择权，选择权价格选

取 A/H 定价基准日前 60 日的最高成交价，较 60 日成交均价有 7%-16%左右溢

价，充分保障原有股东利益。 

➢ 募集配套资金 100 亿元。募配总额不超过 100 亿元人民币，发行 A 股股票

价格确定为 15.97 元/股，价格高于国泰君安停牌前股价（14.07 元/股）。由上海

国有资产经营有限公司（国资公司）以现金形式认购，锁定期达到 60 个月，体

现国资股东对公司的支持和本次交易的信心。配套资金拟用于补充资本金，支持

业务发展、补充营运资金、偿还债务及支付本次交易相关并购整合等费用。 

➢ 本次吸收合并有望发挥协同效应。1）客户资源共享。零售客户方面，合并

公司有望拥有业内人数最多的投资顾问团队，证券经纪、期货经纪与两融业务规

模也有望跃居行业前列。机构客户方面，资管 AUM 合并超过 3.4 万亿，公募分

仓收入与托管外包规模有望提升。2）资本运用更加高效。合并后公司的资产负

债表规模更大、结构更均衡，有望维持高监管指标评级，提升资金运用效率，产

生 1+1>2 的效果。3）全牌照经营与产品特色优势互补。吸收合并后公司将拥有

证券行业全牌照，牌照资源与产品特色有望形成优势互补。同时作为国新办会议

及此后证监会系列政策出台以来首个发布预案的并购交易，我们认为本次交易快

速推进，有助于发挥示范效应，证券行业并购重组进程有望提速。 

➢ 市场热度与成交量抬升，券商业绩边际修复趋势有望延续。9/23 国新办会

议后资本市场热度回升，9/20-10/9 同花顺证券指数累计上涨 39.2%，高于同期

沪深 300 指数的 23.6%。9/30-10/9 的 3 个交易日，沪深两市合计股票成交额

每日均超 2.5 万亿元，交易额抬升有望对 24Q4 券商经纪业务收入提供支撑。 

➢ 投资建议：短期可关注海通 H 股的溢价，同时关注国君海通两大标的错过

前一轮券商行情后的补涨。二级市场交易量回升有望提振证券经纪、两融等业务

收入规模；金融供给侧改革主线下，市场竞争格局改善趋势延续，有助于提升证

券行业估值。我们建议关注头部经营稳健、资源整合和 ROE 改善明显的头部券

商，重点关注中国银河、中信证券、华泰证券等标的。 

➢ 风险提示：吸收合并推进速度不及预期，政策出台不及预期，资本市场波动

加大，居民财富增长不及预期，长期利率下行超预期。 
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图1：国泰君安吸收合并海通证券交易前后股权结构变化 

 

资料来源：国泰君安公告、iFinD，民生证券研究院。注：国泰君安与海通证券股权占比为本次交易前数据 

 

图2：国泰君安与海通证券股价走势  图3：海通证券/国泰君安股价比与换股比例 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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