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国联集团入主民生证券：推动优势互补，
实现跨越发展 
 

——证券Ⅱ行业点评报告  

证券研究报告-行业点评报告 同步大市(维持) 
  

证券Ⅱ相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《证券Ⅱ行业月报：券商板块 2023 年 1 月回

顾及 2 月展望》 2023-02-21 

《证券Ⅱ行业月报：券商板块 2022 年 12 月

回顾及 2023 年 1 月展望》 2023-01-16 

《证券Ⅱ行业月报：券商板块 2022 年 11 月

回顾及 12 月展望》 2022-12-22 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 03 月 20 日 

事件：3 月 15 日，国联证券发布公告，公司控股股东无锡市

国联发展（集团）有限公司通过司法拍卖竞得泛海控股股份有

限公司持有的民生证券股份有限公司 3.47 亿股（约占民生证

券总股本的 30.3%），成交价格 91.05 亿元。 

⚫ 民生证券是稀缺的未上市优质标的。整体看，民生证券虽然是一家

中型券商，并带有一定的地域色彩，但整体资质不俗，是目前较为

稀缺的未上市优质券商标的。 

⚫ 点评。 

1.由国联集团进行竞拍而非国联证券。一方面，预计国联证券短期资

金不足以同时覆盖两次收购。另一方面，与无锡市政府贯彻落实长三

角一体化发展战略规划有关。 

2.本次竞拍成交价对应估值较高。本次国联集团竞得民生证券成交价对

应 P/B 接近 1.97 倍。国联集团以较高估值入主民生证券显示集团并非

简单的财务性投资，有效提升集团整体市场竞争力和行业影响力才是其

长远目标。 

3.投行业务应是未来整合的重点。近年来民生证券投行业务的行业地位

快速提升，收入排名已跃升至行业前列，且项目储备梯次完备，后劲依

然十分强劲。未来国联证券与民生证券在投行业务领域加强整合将显著

提高投行业务总量，进一步巩固投行业务的行业优势地位，并在全面注

册制下为其他各业务条线提供机构客户协同业务增量。 

4.其他业务整合的空间同样较大。双方在财富管理、资管、投资等其他

业务领域整合的前景值得期待。 

5.证券公司的并购整合仍将以“个案”为主。以稳为主，强化金融体系

监管，守住不发生系统性金融风险底线，是证券行业当前不具备大规模

并购重组环境的主因，预计行业内的整合在未来较长一段时期内仍将以

“个案”的形势演绎。 

 

风险提示：1.监管对于证券公司并购的核准具有不确定性；2.未来业

务整合的进度及效果具有不确定性。 
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1. 事件 

3 月 15 日，国联证券发布公告，公司控股股东无锡市国联发展（集团）有限公司通过司法

拍卖竞得泛海控股股份有限公司持有的民生证券股份有限公司 3.47 亿股（约占民生证券总股本

的 30.3%），成交价格 91.05 亿元。 

3 月 16 日，东吴证券、浙商证券分别发布公告，两家公司均参与了本次民生证券 30.3%

股权的竞拍，但未能成功竞得。 

根据相关新闻报道，本次民生证券 30.3%股权的竞拍异常激烈，原定于上午 10 点结束的

拍卖，在国联集团、东吴证券、浙商证券的相互竞争下，历经 162 次出价、157 次延迟，最终

延时至下午 13 点结束，成交价较起拍价溢价 32.4 亿元。根据《证券公司股权管理规定》，国

联集团本次交易尚需经中国证监会核准。 

 

2. 民生证券是稀缺的未上市优质标的 

表：2019-2021 年民生证券主要指标行业排名（单位：亿元，括号内为行业排名） 

 2019 2020 2021 

总资产 432.68（36） 506.00（36） 516.75（43） 

净资产 111.56（42） 138.95（42） 143.45（45） 

净资本 72.26（54） 82.49（55） 81.70（61） 

营业收入 20.09（41） 30.92（33） 35.78（31） 

净利润 5.32（42） 9.19（36） 12.23（35） 

经纪业务收入 3.72（48） 5.21（49） 5.43（55） 

证券投资收益 11.79（29） 9.64（34） 7.89（38） 

投资银行业务收入 6.97（21） 16.3（11） 20.30（8） 

资产管理业务收入 未及中位数 未及中位数 0.85（43） 

融资类业务利息收入 4.74（46） 4.65（47） 4.35（51） 

资料来源：中国证券业协会、中原证券 

根据中国证券业协会的统计，民生证券资本实力排名处于行业中游，净资本有所不足；公

司盈利能力排名行业中游偏上，高于资本实力排名，盈利能力较强。各分业务方面，公司经纪

业务收入、融资类业务利息收入较为稳定，排名行业中游；投资收益呈现一定的波动性，但排

名相对稳定；投行业务近三年来出现快速增长，排名已处于行业第一梯队，领跑中小券商；资

管业务进步明显。整体看，民生证券虽然是一家中型券商，并带有一定的地域色彩，但整体资

质不俗，是目前较为稀缺的未上市优质券商标的。 

 

3. 点评 

由国联集团进行竞拍而非国联证券。与东吴证券、浙商证券以证券公司作为主体参与竞拍
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不同，国联集团以国联证券控股股东的身份参与本次竞拍，一方面，目前国联证券正在推进收

购中融基金 75.5%股权的事项（根据国联证券相关公告，公司原计划收购中融基金 100%股权，

但由于上海融晟持有的中融基金剩余 24.5%股权仍处于质押状态，公司将不再收购处于质押状

态的股权），涉及交易金额将达到 22.61 亿元，预计国联证券短期资金不足以同时覆盖两次收购。

另一方面，与无锡市政府贯彻落实长三角一体化发展战略规划有关，通过民生证券建设无锡-

上海两地协同发展平台，深度对接融入上海区域发展，助力无锡打造上海大都市圈战略支点城

市。 

本次竞拍成交价对应估值较高。国联证券近年来坚决贯彻外延式并购策略，通过外延式并

购实现跨越式发展的意愿强烈。本次国联集团竞得民生证券的股份比例对应 2021 年净资产为

46.29 亿元，成交价对应 P/B 接近 1.97 倍，达到 2016 年以来券商板块平均 P/B 的相对高位水

平，明显高于 2016 年以来券商板块平均 P/B1.65 倍以及当前 1.2X 倍的水平，国联集团对于民

生证券股权的竞拍可谓志在必得。本次国联集团以较高估值入主民生证券显示集团并非简单的

财务性投资，通过强化资源整合和业务协同，推动国联证券和民生证券优势互补，有效提升集

团整体市场竞争力和行业影响力才是其长远目标。 

图：2016-2023 年 3 月 17 日券商板块平均 P/B（倍） 

  

资料来源：Wind、中原证券 

投行业务应是未来整合的重点。近年来民生证券投行业务的行业地位快速提升，收入排名

已跃升至行业前列，且项目储备梯次完备，后劲依然十分强劲。根据 Wind 的统计，截至 2023

年 3 月 17 日，民生证券 IPO 项目储备 55 家，排名行业第 4 位，仅次于中信证券（101 家）、

中信建投（72 家）、海通证券（58 家），领先华泰证券（47 家）、中金公司（45 家）、国泰君安

（41 家）等代表性头部券商，在中小券商中鹤立鸡群；辅导备案项目方面，民生证券目前也有

40 家储备项目，排名行业第 9 位。未来国联证券与民生证券在投行业务领域加强整合将显著提

高投行业务总量，进一步巩固投行业务的行业优势地位，并在全面注册制下为其他各业务条线

提供机构客户协同业务增量。同时，能够顺应无锡市政府有关“产业强市”的战略部署，进一

步优化区域融资结构，有效支持地方招引培育优质创新企业，助力产业转型升级。 

其他业务整合的空间同样较大。财富管理业务方面，目前国联证券业务主要集中于江苏省；

民生证券已在全国绝大多数省级行政区建立分支机构，业务相对集中于河南省。总体看，国联
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证券与民生证券在财富管理业务领域的布局重合度较低，通过整合将快速实现全国业务布局，

大幅提升全国客户的覆盖，拓宽及完善财富管理业务的线下渠道。资管业务方面，作为两家公

司均相对薄弱的业务，2021 年业务收入排名均进入中位数以上，进步明显，未来整合协同共同

进步的空间大。投资业务方面，通过充分利用民生证券投行业务的优势，“投行+投资”模式未

来值得期待。 

证券公司的并购整合仍将以“个案”为主。首先，目前通过单一主体形式（43 家）直接上

市或通过控股公司、金融平台等其他方式（13 家）曲线上市的证券公司已达 56 家，尚未上市

的、资产较为优质的并购标的已较少。其次，虽然近年来证券行业集中度有所提高，行业马太

效应有所增强，部分中小券商业绩波动加大，但整体能够实现规范、稳健发展。反观近年来出

现的并购案例，均为公司内控出现风险或者实控人有意愿出售，相关并购机会的出现属于偶发

事件而并非常态。部分中小券商虽然有通过并购实现跨越式成长的意愿，但真正实现的难度也

较大，例如 2021 年西部证券、东兴证券未能实现对原新时代证券的并购以及本次东吴证券、

浙商证券未能如愿赢得民生证券股权的竞拍。以稳为主，强化金融体系监管，守住不发生系统

性金融风险底线，是证券行业当前不具备大规模并购重组环境的主因，预计行业内的整合在未

来较长一段时期内仍将以“个案”的形势演绎。 

 

4. 风险提示 

1.监管对于证券公司并购的核准具有不确定性； 

2.未来业务整合的进度及效果具有不确定性。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报
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