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投资要点： 

➢ 事件：西部证券于11月7日披露收购国融证券控股权的最新进展，拟以协议转让的方式从

国融证券8家股东中受让持有的64.5961%股份，表明中小券商在行业并购重组浪潮中已持

续发力，相关交易尚需股东大会审议与证监会核准。 

➢ 关注点一：国融证券第一大股东绝对控股，股权冻结相关方均积极参与，交易完成后股权

清晰。本次被并购标的国融证券第一大股东为北京长安投资集团（持股70.61%），因此前

IPO未果的债务对赌问题，所持股份均已被冻结，但冻结相关方均为国融证券股东，且本

次交易中均协议转让全部持有股权。此外，本次价款支付均转让至长安投资与相关仲裁方

的共管账户中，以确保冻结解除、价款划转与股份交割的协调性与一致性。本次交易完成

后，西部证券将持股64.5961%，成为控股股东，我们认为券商并购的第一阶段壁垒为股权

归属，本次交易中股权冻结相关方均积极参与，且以现金转让而非发行股份的方式，后续

流程更为快速高效，若顺利完成则国融证券股权结构更加清晰。但需注意的是，虽然公告

中表明“经相关方协商一致”，但此次交易对价3.3217元/股相较于2016年增资入股时的成

本价4.98元/股来说，中小股东存在亏损1/3的局面，或仍是此次交易的不确定性之处。 

➢ 关注点二：业务协同持续推进，助力综合竞争力抬升。1）区域互补：国融证券注册于内

蒙古，截至2023年末拥有15家分公司、1家全资子公司（国融汇通资本）、2家控股子公司

（持股首创期货50.37%、国融基金53%）、74家证券营业部，其中内蒙、北京、上海营业

部数量居首，分别为14家、6家、5家，可有效完善西部证券营业网点布局（截至2024中报

内蒙、北京、上海营业部数量分别为1家、2家、5家），推动财富客户触点跨区域间的持续

下沉，以整体品牌影响力提升客户粘性；2）规模提升：合并完成后，静态测算下2023年

西部证券总资产、净资产、营业收入、归母净利润分别提升18.4%/14.3%/14.0%/3.4%，

在上市券商中排名分别由27/24/20/26提升至25/23/18/26，其中需注意的是国融证券2023

年归母净利润虽贡献有限（3931万元），但已较2022年（亏损2.48亿元）实现扭亏为盈，

业务指标边际向好；3）投行增强：国融证券在北交所、新三板投行项目上有一定优势，截

至2023年末，新增推荐挂牌9家，新三板类项目持续督导264家，持续督导数量行业排名第

4位；债券承销收入创历史第二高，全年承销规模同比增长25.17%，有望在西部证券现有

优势领域金融债和公司债之外，持续增强竞争力。 

➢ 关注点三：中小券商加速推进，抓住浪潮机遇抢先提升竞争力。陕西省国资委旗下控股两

家证券公司，分别为西部证券和开源证券，其中西部证券为唯一上市的券商。本轮券商并

购重组浪潮启动伊始，西部证券已率先捕捉机遇，体现其前瞻的战略布局能力，且本次交

易对应P/B估值为1.48x，与11月11日券商指数1.64xP/B相比较为公允。我们认为此次合并

有望加速优化资源配置，加强资源整合，中小券商在并购重组大趋势下率先推动落地，有

望把握先机，提升差异化竞争实力和市场影响力，走出特色发展之路。 

➢ 投资建议：我们认为在前期严监严管的背景下，未来高质量发展的具体细则将成为资本市

场长远发展的主要推动力，一流投资银行建设的有效性和方向性不改，建议把握并购重组、

高“含财率”和ROE提升三条逻辑主线，个股建议关注资本实力雄厚且业务经营稳健的大

型券商配置机遇。 

➢ 风险提示：权益市场大幅波动影响股票交投活跃度，投资者风险偏好降低拖累市场景气度，

宏观环境下行影响市场基本面，政策落地力度不及预期。 
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表1  国融证券股权结构变动梳理 

股东名称 
截至 2023年末 

持股数 

截至 2023年末 

占比 
拟转让股数 转让股比 完成后持股 完成后占比 

长安投资 1,258,619,222 70.6093% 749,987,189 42.0747% 508,632,033 28.5346% 

杭州普润 250,000,000 14.0252% 250,000,000 14.0252%   

内蒙古日信投资 73,575,308 4.1276%   73,575,308 4.1276% 

亨通集团 44,000,000 2.4684%   44,000,000 2.4684% 

诸暨楚萦 40,246,250 2.2578% 40,246,250 2.2578%   

北京同盛 35,200,000 1.9747% 35,200,000 1.9747%   

天津吉睿 30,000,000 1.6830% 30,000,000 1.6830%   

横琴鑫和 20,000,000 1.1220% 20,000,000 1.1220%   

北京用友 20,000,000 1.1220% 20,000,000 1.1220%   

宁远高 6,000,000 0.3366% 6,000,000 0.3366%   

兴安盟国投 4,870,756 0.2733%   4,870,756 0.2733% 

西部证券     1,151,433,439 64.5961% 

合计 1,782,511,536 100% 1,151,433,439 64.5961% 1,782,511,536 100% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图1  国融证券营业收入中投行和自营业务占主导 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图2  国融证券营业收入与归母净利润表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载
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