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投资要点

国君海通合并获批复。上周国泰君安及海通证券重大资产重组

获上海国资委批复，并联合发布《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报告书（草案）》，按照换股比例

1:0.62的比例国泰君安换股吸收合并海通证券，并募集配套资金 100

亿元，拟用于国际业务、投资业务、数字化转型等。其中国际化业

务不超过 30 亿元，用于加强合并后公司的国际化业务发展；交易

投资业务不超过 30 亿元，用于增加合并后公司的交易投资业务投

入，包括权益业务、FICC 业务，加大场外衍生品等客需业务发展

力度、做市业务投入。同时西部证券披露了收购国融证券股权最新

进展，已经公司董事会审议通过。

证券行业新一轮并购重组加速推进，通过并购重组的快速扩

张，有利于证券公司资源整合，补足短板，实现区域或者业务的补

充，实现外延式发展，从而推动证券行业供给侧改革，实现高质量

发展，提高行业的国际竞争力，为建设金融强国打下坚实基础。国

君及海通的合并作为行业近年来首例头部券商之间的并购重组，为

证券行业进一步深化供给侧结构性改革提供了解决方案，在大型券

商提升综合实力及国际竞争力及中小型券商差异化发展的行业格

局设计下，行业并购重组有望持续推进。建议关注券商并购重组主

题投资机会。

上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 1.91%，沪深

300下跌 2.60%，创业板指数下跌 3.03%。上周 A股成交金额 8.53

万亿元，日均成交额 1.71万亿元，环比减少 21.79%。两融余额 1.83

万亿元，环比降低 0.21%。中债-总全价(总值)指数较年初上涨 3.18%;

中债国债 10年期到期收益率为 2.08%,较年初下行 47.69bp。

风险提示
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 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场

活跃度不及预期；金融市场大幅波动；市场炒作并购风险。
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1. 投资建议

国君海通合并获批复。上周国泰君安及海通证券重大资产重组获上海国资委批复，并联合

发布《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报告书（草案）》，按照

换股比例 1:0.62的比例国泰君安换股吸收合并海通证券，并募集配套资金 100亿元，拟用于

国际业务、投资业务、数字化转型等。其中国际化业务不超过 30亿元，用于加强合并后公司

的国际化业务发展；交易投资业务不超过 30亿元，用于增加合并后公司的交易投资业务投入，

包括权益业务、FICC业务，加大场外衍生品等客需业务发展力度、做市业务投入。同时西部

证券披露了收购国融证券股权最新进展，已经公司董事会审议通过。

证券行业新一轮并购重组加速推进，通过并购重组的快速扩张，有利于证券公司资源整合，

补足短板，实现区域或者业务的补充，实现外延式发展，从而推动证券行业供给侧改革，实现

高质量发展，提高行业的国际竞争力，为建设金融强国打下坚实基础。国君及海通的合并作为

行业近年来首例头部券商之间的并购重组，为证券行业进一步深化供给侧结构性改革提供了解

决方案，在大型券商提升综合实力及国际竞争力及中小型券商差异化发展的行业格局设计下，

行业并购重组有望持续推进。建议关注券商并购重组主题投资机会。

2. 行情回顾

上周（20241118-20241124）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3865.70(-2.60%)、

2175.57(-3.03%),申万一级非银金融指数跌幅为 3.61%,在 31个申万一级行业中排名第 28 位；

证券Ⅲ跌幅为 2.89%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有怡亚通（2.85%）、同花顺（2.60%）、东方财富（1.05%），

跌幅居前的有渤海租赁（-15.56%）、浙商证券（-8.72%）、光大证券（-8.03%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）
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数据来源：Wind，山西证券研究所

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

怡亚通 2.85 渤海租赁 -15.56

同花顺 2.60 浙商证券 -8.72

东方财富 1.05 光大证券 -8.03

西部证券 0.33 越秀资本 -7.73

第一创业 -0.23 天风证券 -7.10

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 1.91%，沪深

300 下跌 2.60%，创业板指数下跌 3.03%。上周 A 股成交金额 8.53 万亿元，日均成交额 1.71

万亿元，环比减少 21.79%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 1.71万亿元，环比减少 21.79%
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

2）信用业务：截至 11月 22日，市场质押股 3318.05亿股，占总股本 4.13%;两融余额 1.83

万亿元，环比降低 0.21%。其中，融资规模 1.82万亿元，融券余额 104.69亿元。

3）基金发行：24年 10月，新发行基金份额 333.31亿份，发行 55只，环比减少 61.73%。

其中，股票型基金发行 151.67亿份，环比下降 39.69%，发行份额占比 45.50%。

4）投行业务：24年 10月，股权承销规模 145.25亿元，其中，IPO 金额 49.68亿元；再融

资金额 95.57亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初上涨 3.18%;中债国债 10 年期到期收益率为

2.08%,较年初下行 47.69bp。

图 4：截至 11月 22日，质押股数占比 4.13% 图 5：截至 11月 22日，两融余额 1.83万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 6：10月基金发行份额 333.31亿份 图 7：10月股权融资规模 145.25亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 7

图 8：中债 10年国债到期收益率(%)

数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

证监会发布《上市公司行业统计分类与代码》等 8项金融行业标准。《上市公司行业统计

分类与代码》标准的发布实施将为上市公司行业信息统计、评价、分析、指数编制等工作提供

更为科学的分类依据。《区域性股权市场跨链技术规范》的发布为证券期货行业机构提供了一

套切实可行的监管链和地方业务链跨链对接技术规范。《区域性股权市场跨链数据规范》有利

于建立区域性股权市场统一的跨链数据规范，提高地方业务链跨链报送的数据质量。《区域性

股权市场跨链认证安全规范》规定了监管链和地方业务链跨链对接过程中所涉及的密码算法、

业务数据、地方业务链、地方业务系统、跨链机制、跨链信道传输以及跨链数据等方面的安全

要求。《区域性股权市场区块链通用基础设施通讯指南》有利于充分发挥“监管链-地方业务

链”双层区块链架构对既有业务系统的支撑作用，推动既有业务系统改造对接。《证券期货业

信息技术架构管理指南》有利于降低信息技术架构管理的安全风险与成本，规范行业架构管理

流程。《证券期货业数据标准属性框架》标准的制定实施对统一证券期货业数据属性的定义和

描述，提高行业数据治理水平，促进证券期货业机构间数据共享具有积极意义。《证券基金经

营机构运维自动化能力成熟度规范》的制定实施为证券基金经营机构运维自动化建设提供明确

的思路和方法指引。（证监会）

吴清在第三届国际金融领袖投资峰会上致辞。吴清表示中国资本市场呈现出积极变化，投

资者预期明显改善，A股、港股和海外中国资产交投活跃。下一步，证监会将深入贯彻落实党

的二十届三中全会部署，坚持以改革促发展、促稳定，着力健全投资和融资相协调的资本市场
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功能，加快形成支持科技创新的多层次市场体系和支持“长钱长投”的政策体系，抓紧健全强

监管、防风险的制度机制，多举措强化投资者保护实效，不断提升市场的吸引力、竞争力和内

在稳定性。我们相信，随着一系列增量政策举措逐步落地、加力见效，随着资本市场全面深化

改革扎实推进，资本市场长期向好的底层逻辑将更加稳固，也将更好服务中国式现代化发展大

局。（证监会）

多只大型宽基 ETF宣布降费。11月 19日晚，华夏、华泰柏瑞、易方达、嘉实、南方、华

安等多家基金管理人官网公告，将调降旗下大型宽基 ETF管理费率、托管费率。其中，管理

费率统一调降至 0.15%，托管费率统一调降至 0.05%。此次费率调降的宽基 ETF产品涉及沪深

300、上证 50、中证 500、中证 1000、科创板 50等核心宽基指数。以当前规模测算，每年可

为投资者降低持有成本约 50亿元。（中国基金报）

5. 上市公司重点公告

【东方证券】因个人职业发展原因，徐海宁女士申请辞去公司副总裁等职务。

【国泰君安、海通证券】发布《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

易报告书（草案）》，按照换股比例 1:0.62 计算，国泰君安为本次换股吸收合并发行的 A股

股份数量为 59.86亿股，H 股股份数量为 21.14亿股，募集配套资金总额不超过人民币 100.00

亿元，扣除中介机构费用及交易税费等本次交易相关费用后，拟用于国际化业务、交易投资业

务、数字化转型建设、补充营运资金等用途。

【海通证券】制订了未来三年（2024-2026年）的股东回报规划，公司当年税后利润按以下顺

序分配：1、弥补上一年度的亏损。2、提取利润的 10%列入公司法定公积金。3、提取一般风

险准备金和交易风险准备金。4、经股东大会决议，提取任意盈余公积金。5、向股东支付股利。

6. 风险提示

宏观经济数据不及预期；

资本市场改革不及预期；

一二级市场活跃度不及预期；

金融市场大幅波动；
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市场炒作并购风险。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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