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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

国联证券：溢价转让创高 PB 记录，未来优势协同效应明显 

 
 [Table_Summary]  事件：3月 15 日，国联证券控股股东无锡市国联发展（集团）有

限公司以 91.05 亿元成交价拍下民生证券 34.71 亿股股权，成为民生

证券第一大股东。 

点评：多因素驱动券商间整合提速。通过本次竞拍，国联证券与

民生证券形成了兄弟公司，未来二者之间的整合尚存在多种可能，但

无论是横向联合还是各自发展优势业务，对于国联证券而言，都将带

来业务的协同优势，促进自身的长期发展和转型。 

券商行业在近几年出现了整合加速的趋势，其中有市场和政策两

方面的动因。从市场来看，全面注册制的落地和佣金费率的逐年下降，

导致了券商之间的竞争格局发生变化。头部券商依靠资本市场、财富

管理、投行等多元化业务的优势，不断提高市场份额和盈利能力，已

经形成了较强的市场地位和资源优势，无需通过外延式并购来增强实

力。而中小券商则面临着较大的发展压力和挑战，为了适应证券行业

竞争加剧、集中度进一步提升的形势，通过外延并购有望实现规模扩

张和业务拓展，寻求转型升级，快速做大做强，实现规模效应和业务

互补。从政策方面来看，近年来，监管层也积极支持市场化并购来做

大业务规模。2019 年 11 月证监会提出六条举措打造航母级头部券商，

其中一条就是支持行业内市场化的并购重组活动，促进行业结构优化

及整合。 

溢价创近年最高 PB。国联集团最终以 91.05 亿元拍得泛海控股持

有的民生证券 34.71 亿股股份（约占总股本的 30.30%），超出起拍价

55.24%。据泛海控股 2022 年半年报，以民生证券净资产 154.32 亿元

计算，PB 估值为 1.95 倍，说明国联集团对民生证券的业务发展和市

场前景有着较高的信心，愿意支付溢价来获取其第一大股东的身份。 

 近年来部分券商股权收购市净率 

收购方 被收购方 PB 公告日 

中信证券 广州证券 1.2 2019 年 1 月 

天风证券 恒泰证券 1.44 2019 年 5 月 

百联集团 上海证券 1.92 2020 年 1 月 

国新资本 华融证券 1.5 2022 年 1 月 

武汉金控 九州证券 1.77 2022 年 4 月 

资料来源：太平洋证券整理 

  

从行业并购案例来看，被收购券商的收购市净率区间为 1.2~1.92

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,832/989 

总市值/流通(百万元) 29,479/10,295 

12 个月最高/最低(元) 13.80/8.68 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《组建国家金融监督管理总局，让

财富管理活在“阳光”下》--

2023/03/07 

《太平洋非银周观点：券商近期关

注年报预期差，保险双端复苏利好

释放》--2023/03/06 

《太平洋非银周观点：券商有望今

年爆发，险企价值复苏可期》--

2023/02/20 

 

[Table_Author] 证券分析师：徐超 

电话：18311057693 

E-MAIL：xuchao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190521050001 
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倍，此次收购估值虽然略高于历史平均水平，但仍在合理范围内。另

外，从 A股市场的角度来看，其他一些具有投行优势的券商也都有着

较高的市净率水平，说明市场对这类券商有着较高的认可度。 

有望提升公司综合实力。根据中证协数据，截至 2021 年末，民生

证券总资产为 516.57 亿元，行业排名第 43 位；净资产为 143.45 亿

元，行业排名第 45 位，在规模方面属于中小型券商。2021 年度实现

营业收入 35.78 亿元、归属于母公司股东的净利润 12.23 亿元，分别

排名行业第 31位和第 35位，在盈利能力方面有一定优势。 

 国联证券与民生证券主要指标对比 

指标 国联证券 民生证券 

总资产（亿元） 651.21 516.57 

总资产排名 35 43 

净资产（亿元） 162.72 143.45 

净资产排名 39 45 

营业收入（亿元） 27.73 35.78 

营业收入排名 37 31 

净利润（亿元） 8.89 12.23 

净利润排名 42 35 

资料来源：中证协，太平洋证券整 

 可见，国联证券拥有更多的资产来支持其业务运营，但民生证券

能够更有效地利用其资产来创造利润，国联证券的资产规模稍大，但

民生证券的资产回报率高。若未来能够通过整合解决同业竞争的问题，

则无论是两家券商中的哪一家，都将有助于整合客户资源，扩大其零

售客户群体和机构客户范围，在市场上增加其影响力；此外也将有助

于提升业务收入和市占率，尤其是在投行、财管等领域实现业务互补

和协同效应，在竞争日趋激烈的环境下保持优势和增长动力。 

充分利用彼此资源，增强投行业务实力。根据中证协数据显示，

2021年，民生证券的投行业务收入为 20.30亿元，行业排名第 8位；

而国联证券的投行业务收入仅为 5.03亿元，行业排名第 32位。民生

证券在投行领域有着较强的专业能力和市场地位，投行业务作为其核

心竞争力，在 IPO、再融资、重大资产重组等传统领域以及科创板、

创业板、北交所等新兴领域都有着突出的表现和优秀的案例，为多家

优质企业提供了高效的资本市场服务。截至目前，民生证券 IPO储备

项目数 56个，行业内仅次于中信建投、海通和广发而位列第四。 

2021年年报显示，民生证券在投行业务表现出色，完成了 31个

IPO 项目和 18 个再融资项目。而国联证券的投行业务相对较弱，主

要依靠其子公司华英证券开展业务，2021 年仅完成了 2 个 IPO 项目

和 7个再融资项目。可以看出，国联证券在投行领域的项目数量和规

模都远远落后于民生证券，反映了国联证券在市场竞争力和盈利能力

方面的不足。 

若后续有相应业务整合，经简单加算后，国联证券和民生证券合
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并后的投行业务行业排名可跃升至第 7位，有望借助民生证券的优势

资源和品牌影响力，在投行业务方面实现跨越式发展，并与头部机构

拉近差距，提升在市场上参与更多高质量项目和服务更多优质客户的

能力。 

不同地域优势互补，利好经纪、财管业务扩展。国联证券的经纪

及财富管理业务在其主营业务中占据重要地位，连续多年保持较高的

增长率。国联证券在财富管理方面拥有较为丰富的产品线和服务能力，

涵盖了资产配置、投资顾问、理财规划等多个领域，为客户提供个性

化、专业化、智能化的服务。2021 年,国联证券经纪及财富管理业务

实现收入人民币 8.47 亿元，同比增长 24.86%，位居行业前列。民生

证券在财富管理方面也有较大的规模和影响力，2022 年民生证券财富

管理业务收入为 13.78 亿元。 

地域方面，国联证券长期深耕长三角地区，公司战略核心业务—

财务管理业务以江苏省为核心市场，同时覆盖上海、浙江、安徽等华

东地区，拥有较强的区域优势和品牌影响力。2021 年年报数据显示，

公司在江浙沪营业厅数量占比约 79%。而民生证券的前身为郑州市证

券公司，截至 2022 年，拥有 42家证券分公司及 45家证券营业部，其

中半数分布在河南地区。若完成并购后，两者可以实现地域优势互补，

在不同的区域提供更加专业和个性化的经纪与财富管理服务，并增加

其在全国范围内的覆盖率和渗透率。 

证券业整合成趋势，国联证券估值有望推高。近年来，随着市场

竞争加剧和监管政策调整，证券业并购整合呈现出新的特点和趋势。

一方面，头部券商通过收购中小型券商或优质资产，进一步巩固自身

规模优势和综合实力，提升市场份额和品牌影响力。例如，中信证券

并购金通证券、万通证券、广州证券，并将其分别改名为中信证券（浙

江）、中信证券（山东）、中信证券（华南）。另一方面，同等规模

或相近规模的中小型券商通过横向联合或跨界合作，实现资源共享和

业务协同，增强自身核心竞争力和抗风险能力。例如，天风证券在 2020

年以每股 5.2 元的价格收购恒泰证券 29.99%股权，并与其开展投行、

经纪、资管等多个领域的深度合作。 

未来，随着我国金融市场的不断深化和开放，券商行业面临着更

加激烈和多元化的竞争环境。在这样的背景下，券商竞争趋势可能呈

现出以下特点： 

1、头部券商集中度将进一步提升。通过并购重组、资本扩张、业

务拓展等方式，头部券商将进一步巩固和提升自身在市场份额、品牌

影响力、综合实力等方面的优势，形成规模效应和抗风险能力。同时，

头部券商将借鉴国际先进经验，打造涵盖证券经纪、投资银行、资产

管理、财富管理、金融科技等多元化业务领域的综合金融服务平台，

满足客户不同层次和类型的金融需求。 

2、中小型券商则寻求差异化发展：中小型券商面临着来自头部券
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商的巨大压力和挑战。为了在激烈的市场竞争中生存和发展，中小型

券商将更加注重自身核心竞争力的培育和提升，通过不断创新、优化、

调整、升级等方式，加强专业化和特色化的业务优势。同时，中小型

券商也将根据自身定位和资源条件，选择适合自己发展方向的细分市

场或领域，通过深耕细作、精准服务、高效执行等手段，在某些具有

较高增长潜力或利润空间的市场或领域形成突出优势或特色。 

 

我们认为，国联证券控股股东国联发展竞得民生证券 30.3%股权，

如后续得到监管核准，有望通过与民生证券的协同合作，增强自身在

证券行业的优势和影响力，促进自身的长期发展和转型。若国联证券

能够有效利用民生证券的资源和平台，提高自身的核心竞争力和盈利

能力，则估值有较大的上行空间。预计 2023-24 年 EPS 分别为

0.38/0.44 元，对应 2023 年 PE 为 28.30x，调高为“增持”评级。 

 

风险提示：同业竞争风险，并购过程不及预期；后续整合不及预

期，金融监管趋严。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2966.63  3002.44  3648.45  4242.99  

（+/-%） 58.11% 1.21% 21.52% 16.30% 

净利润(百万元） 888.63  878.85  1063.66  1233.87  

（+/-%） 50.43% -1.10% 21.03% 16.00% 

摊薄每股收益(元) 0.31  0.31  0.38  0.44  

市盈率(PE) 33.87  34.25  28.30  24.40  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 

华东销售 李昕蔚 18846036786 lixw@tpyzq.com 

华东销售 张国锋 18616165006 zhanggf@tpyzq.com 

华东销售 胡平 13122990430 huping@tpyzq.com 

华东销售 周许奕 021-58502206 zhouxuyi@tpyzq.com 

华东销售 丁锟 13524364874 dingkun@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

华南销售 陈宇 17742876221 cheny@tpyzq.com 

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 

华南销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 
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