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业务优势互补 新航母即将起航 

----申万宏源上市点评 
 

 事件描述 

宏源证券公司股票将自 2015 年 1 月 26 日起终止上市。与此同时，公司股东换

得的申万宏源 A 股股票将于中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司办理初

始登记后在深圳证券交易所上市交易。申万宏源集团的股票简称为：“申万宏源”，

股票代码为：“000166”。 

 业务优势互补 杀入一线券商行列 

申万和宏源并购案的最终落地，对未来证券行业并购重组打下了良好的基础。

而申银万国和宏源证券在整合中采取的“金控集团+证券公司”的组织构架也将

为后续的行业并购提供新的模式。从市场份额来看，合并后的申万宏源 2014 年

经纪业务市场份额达到 6.15%，低于中信，高于华泰、海通。融资融券业务市

场份额 5.64%，低于中信、广发、华泰，与招商旗鼓相当，略低于海通。IPO 市

场份额 1.57%（低于可比券商）、增发市场份额 2.79%（低于中信、海通、华泰，

高于广发、招商）、债券市场份额 2.58%（低于可比券商）。从申万宏源最新公

布的财务数据来看，合并后的申万宏源 2014 年 1-8 月共实现营业收入 74.4 亿

元，实现净利润 26.93 亿元；总资产 1220.28 亿元，净资产 351.24 亿元，每股

收益 0.18 元，每股净资产 2.36 元。营业网点超过 300 家，总市值有望超过 2000

亿元。 

 投资策略 

宏源证券和申银万国在业务上分别具有各自的优势，分业务看，申银万国的经

纪业务、研究业务、新三板等业务，宏源证券的固定收益和资产管理业务均居

行业前列。两家公司合并后，将通过优势互补，扩大领先优势。在研究、资管、

固收、新三板和国际业务等领域的领先地位将进一步巩固，看好两家公司合并

后能实现“一加一大于二”的效果。而集团公司综合金融平台后续有望进一步

吸纳银行、保险、信托等金融资源，完善金控平台和金融全产业链。我们对公

司未来发展及金控平台的完善抱有良好预期，公司后期发展需要关注在合并后

双方业务条线、人事处理、企业文化等方面的融合程度。 

风险提示：市场下行风险，整合不及预期 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告    

上
市
点
评
报
告 

上
市
公
司 

申万宏源（000166） 

2015 年 01 月 23 日 

 投资评级： 暂无 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师：张月彗 

SAC 执业证书编号： 

S0790514100001 

联系电话：    029-88447618 

Email:  zhangyuehui@kysec.cn 

 

开源证券股份有限公司 

地址：西安市高新区锦业路 1 号 

都市之门 B 座 5 层 

http://www.kysec.cn 

 



 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 
 

图 1：中央汇金为申万宏源实际控制人             图 2：申万宏源前十大股东持股达到 72.49% 

 

 

 
数据来源：上市公告书  数据来源：上市公告书，开源证券研究所 

 

表 1：申万宏源财务数据                                                    单位：亿元 

 
总资产 净资产 营业收入 净利润 ROE 

2013 1054.17 332.43 100.66 30.69 9.23% 

2014(1-8) 1220.28 351.24 74.4 26.93 7.67% 
 

数据来源：上市公告书，开源证券研究所 

 

表 2：可比公司财务数据（已发布 2014 年业绩快报公司）                      单位：亿元 

代码 券商 总资产 净资产 营业收入 净利润 ROE(%) 

600837 海通证券 3526.46  682.81  179.75  76.43  11.19 

000776 广发证券 2408.82  396.11  133.95  50.22  12.68 

000166 申万宏源* 1220.28 351.24 74.4 26.93 7.67 
 

数据来源：wind，上市公告书，开源证券研究所 

*申万宏源财务数据报告期为 2014 年 1-8 月 
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分析师承诺 

本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 

 

法律声明 
本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告

是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提

供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。本报告所载的资料、意见及推

测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，

不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司

未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合

其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建

议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。

未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他

人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

开源证券研究所 

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

电话：029-88447618 

传真：029-88447618
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公司简介 

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，由陕西开源证券经纪有限责任公司变更延续的专业证券公司，主

要股东为陕西煤业化工集团有限责任公司、佛山市顺德区美的技术投资有限公司、佛山市顺德区诚顺资产管理有限责任公司、佛山

市顺德区徳鑫创业投资有限公司，注册资本 13 亿元，公司的经营范围为：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动

有关的财务顾问；证券自营；证券资产管理；融资融券；约定购回；股票质押式回购；证券承销；证券投资基金销售。 

业务简介： 

 代理买卖证券业务：我公司经中国证监会批准，开展证券代理买卖证券业务，主要包括：证券的代理买卖（沪、深 A 股、证券

投资基金、ETF、LOF、权证、国债现货、国债回购、可转换债券、企业债券等）；代理证券的还本付息、分红派息；证券代保管、

鉴证；代理登记开户。公司通过集中交易系统可以为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网和手机等多种委托渠道，可满足投

资者通买通卖的交易需求。公司目前与多家银行开通客户资金第三方存管业务，确保投资者资金安全流转，随时随地轻松理财。 

 证券投资咨询业务：我公司经中国证监会批准，开展证券投资咨询业务，为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、

看法或建议； 

 与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问：我公司经中国证监会批准，开展财务顾问业务，为上市公司收购、重大资产重组、

合并、分立、股份回购、发行股份购买资产等上市公司资产、负债、收入、利润和股权结构产生重大影响的并购重组活动，提供交

易估值、方案设计、出具专业意见等专业服务。 

 证券自营业务：我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务，使用自有资金和依法筹集的资金，以公司名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价值证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

 资产管理业务：我公司经中国证监会批准，开展资产管理业务，接受客户委托资产，并负责受理客户委托资产的投资管理，为客

户提供专业的投资管理服务。服务对象为机构投资者以及大额个人投资者，包括各类企业、养老基金、保险公司、教育机构和基金

会等。 

 融资融券业务：融资融券交易和约定购回式证券交易业务运作，为客户提供信用融资服务。 

公司下设二十二家营业部： 

西大街营业部：西安市西大街 495 号（西门里 200 米路北）                                  电话：029-87617788 

长安路营业部：西安市长安南路 447 号（政法学院正对面）                                  电话：029-85389098 

纺织城营业部：西安市纺织城三厂什字西南角（纺正街 426 号）                              电话：029-83542958 

榆林航宇路营业部：榆林市航宇路中段长丰大厦三层                                        电话：0912-3258261 

榆林神木营业部：榆林市神木县东兴街融信大厦四层                                        电话：0912-8018710 

商洛通江西路证券营业部：商洛市商州区通江西路全兴紫苑 13-5 座一层                       电话：0914-2987503 

铜川正阳路营业部：铜川新区正阳路东段华荣商城一号                                      电话：0919-3199313 

渭南朝阳大街证券营业部：渭南市朝阳大街中段                                            电话：0913-8189866 

咸阳兴平证券营业部：兴平市金城路中段金城一号天镜一号                                  电话：029-38615030 

咸阳世纪大道证券营业部：咸阳市秦都区世纪大道世纪家园三期 A座 6号                      电话：029-33660530 

西安锦业三路证券营业部：西安市锦业三路紫薇田园都市 C区 S2-2                            电话：029-81881435 

佛山顺德新宁路证券营业部：广东省佛山市顺德区大良新宁路 1号信业大厦 8楼                电话：0757-22363300 

北京开阳路证券营业部：北京市开阳路 1号瀚海花园大厦 2层 202                            电话：010-83570606 

汉中南郑证券营业部：汉中市南郑县大河坎镇江南西路君临汉江二期                          电话：0916-8623535 

韩城盘河路证券营业部：韩城市新城区盘河路南段京都国际北楼 4层 B户                      电话：0913-2252666 

锦业路营业部：西安市高新区锦业路 1号都市之门 B座 5层 1幢 1单元 10505 室                电话：029-88447531 

成都天府大道营业部：成都市高新区天府大道北段 28 号茂业中心 A 塔 2003-2004               电话：028-65193979 
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宝鸡清姜路证券营业部：宝鸡市胜利桥南清姜路西铁五处综合楼商铺三楼                      电话：0917-3138308 

沈阳大南街营业部：沈阳市沈河区大南街 429 号-10 门                                       电话：024-31281728 

安康巴山东路证券营业部：安康市汉滨区巴山东路 41 号                                     电话：0915-8889006 

延安中心街营业部: 延安市宝塔区中心街治平大厦 7楼 712 室                                电话：0911-8015880 

重庆财富大道营业部：重庆市北部新区财富大道 2号 3-4                                     电话：023-63650030 

 

 


