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完善金融版图，强化业务协同
国联集团收购民生证券 30%股权点评

 行业快评  非银金融  投资评级：超配（维持评级）

证券分析师： 戴丹苗 0755-81982379 daidanmiao@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040003

证券分析师： 王剑 021-60875165 wangjian@guosen.com.cn 执证编码：S0980518070002

事项：

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）有限公司竞得泛海控股持有的民生

证券 34.71 亿股权（占民生证券股权 30.3%）。收购方作为无锡市国有资本运营平台，系国联证券第一大

股东（持有股权 19.2%）。截至 2022 年末，收购方总资产 1820 亿元，净资产 513 亿元。

主要内容：

本次收购属溢价收购，有助于加强协同效应。基于民生证券 2022 年底每股净资产，本次收购价对应 PB1.94

倍。国联集团拥有证券、期货、信托、保险多张金融牌照，溢价并购体现收购方与对方长期合作信心。此

次收购有助于充分发挥民生证券“投行+投资”等业务优势，支持地方招引培育优质创新企业，帮助企业

通过上市等途径提升价值，助力无锡产业转型升级。

国联证券积极完善多元金融版图，做大做强愿景强烈。（1）2020 年 9 月，国联证券拟通过换股合并方式

受让国金证券约 7.82%股权，后交易终止。（2）2023 年以来，公司拟收购中融基金股权 75.5%，相关协议

待证监会审批通过后方可生效。（3）近期国联证券拟定增不超过 70 亿元，募集资金主要投向信用交易、

FICC、股权衍生品等创新业务。民生证券与国联集团投行、投资等业务高度互补，通过强化资源整合和业

务协同，推动优势互补，实现跨越发展，加快打造国内一流的地方综合性国企集团，有效提升集团整体市

场竞争力和行业影响力。

图1：无锡国联发展金融牌照资源

资料来源：无锡国联发展集团官网，国信证券经济研究所整理
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表1：国联证券和民生证券的资产等指标对比

营业部数量（个） 总资产排名 净资本排名 经纪业务排名 投行业务排名 资管业务排名

国联证券 88 35 35 49 32 33

民生证券 48 43 61 55 8 43

资料来源：中国证券业协会、国信证券经济研究所整理（注：以上均为 2021 年度数据）

投资建议：

随着全面注册制正式启动，证券行业整体向专业化、差异化、特色化发展，从短期来看，随着压制市场的

风险因素得以缓释，市场情绪改善，券商板块有望迎来反转效应。从长期来看，作为我国经济转型的重要

抓手，券商会长期受益于资本市场制度改革以及财富管理大时代的红利。我们看好在大股东规划下，后续

国联证券和民生证券在投资银行、机构业务、财富管理等条线产生的协同效应，维持国联证券买入评级。

此外，建议关注风险管理能力、研究定价能力、业务布局方面均有优势且投行业务领先的龙头券商中信证

券、中金公司，也建议关注赛道独特的互联网券商东方财富。

风险提示：

市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

相关研究报告：

《全面实行注册制发布实施点评-迎来春色换人间》 ——2023-02-19

《全面实行注册制制度规则点评-券商全面迎来专业投行时代》 ——2023-02-02

《证券行业 2022 年 10 月投资策略-券商板块超跌，关注估值修复》 ——2022-10-11

《财富管理行业专题-黑石集团：另类投资领头羊》 ——2022-08-22

《保险股价复盘：经济恢复下的弹性标的》 ——2022-06-16
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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