
行
业
研
究 

行
业
简
评 

非
银
金
融 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2024年08月26日  

[table_invest] 
超配 
 

[Table_NewTitle] 从国信收购万和，看券商并购趋势从业
务互补迈向国资整合 

——非银金融行业简评 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

陶圣禹 S0630523100002 

tsy@longone.com.cn 
 

[table_stockTrend] 

  

[table_product] 相关研究 

1.高基数压力逐渐缓释，关注产品与
渠道优化后的价值提升——上市险
企2024年7月保费点评 

2.市场活跃度再触低位，关注保险负
债端需求释放——非银金融行业周
报（20240812-20240818） 

3.券商分类评价结果出炉，互联网财
险监管升级——非银金融行业周报
（20240805-20240811） 
 

 

[table_main] 

投资要点： 

➢ 事件：国信证券于8月21日公告称正筹划发行股份购买深圳市资本运营集团持有的万和证

券53.0892%股份，预示着券商行业并购重组正从早期的业务/区域互补迈向国资体系内部

整合。 

➢ 标的分析：实控人一致，自营占比高导致利润波动显著。1）股东层面：本次被并购标的

万和证券第一大股东为深圳市资本运营集团（持股53.09%），实控人为深圳市国资委（合

并穿透持股92.03%），现拥有27家分公司、25家营业部；而并购方国信证券第一大股东为

深圳市投资控股有限公司（持股33.53%），实控人也为深圳市国资委（与一致行动人合计

持股55.76%），重组双方实控人一致，预计重组事项后续推进阻力较小；2）资本有所增

厚：万和证券2023年末总资产、归母净资产分别为132亿元和54亿元，而国信证券同期相

应指标分别为4630亿元和1105亿元，静态测算对国信证券资本规模分别增厚2.8%和

4.9%，在券商行业再融资受限的背景下，可有效提升公司资本实力，给予业务开展更大的

灵活度；3）业绩提振有限：万和证券2023年营业收入和归母净利润分别为5亿元和5875

万元，而国信证券同期相应指标分别为173亿元和64亿元，静态测算对国信证券2.9%和

0.9%，利润层面贡献有限。此外，我们观察到万和证券近年来净利润波动较大，2021-2023

年分别为盈利3.4亿元、亏损2.1亿元和小幅盈利5875万元，我们判断主要受自营业务波动

影响，2021-2023年自营收入占比（以投资收益和公允价值变动损益之和/营业收入）分别

为78%、-18%、57%，市场震荡对公司业绩影响较为显著。 

➢ 趋势判断：供给侧改革持续加速，业务/区域互补与国资体系整合多轮驱动。自中央金融工

作会议提出建设一流投行开始，市场化并购重组浪潮持续涌现。1）早期以业务/区域互补

为出发点：并购初期，市场大多以业务或区域互补的目的推动版图完善，致力于补足投行、

资管、经纪网点等业务短板，例如国联证券收购民生证券、浙商证券收购国都证券、西部

证券收购国融证券等，业务与区域的整合有利于实现更广阔的市场覆盖，扩大市场份额，

增强整体竞争力；2）现阶段国资体系整合提上日程：除了前文分析的国信证券收购万和

证券外，上周锦龙股份公告称将持有的东莞证券20%股权转让给东莞联合体，完成后东莞

国资委系统将成为第一大股东并控股近80%。我们认为上述两例已表明国资体系内的股权

整合已提上日程，通过对体系内牌照的整合，可以集中资源进行业务赋能，提升资本运营

效率和牌照价值，同时整合后净资本更为充实，在分类评价监管体系下的业务开展有望打

开新格局。 

➢ 投资建议：在资本市场新“国九条”顶层设计指引下，证券行业政策催化逐步落地，监管

的逐步规范也有利于行业长期稳健发展。我们认为在前期严监严管的背景下，未来高质量

发展的具体细则将成为资本市场长远发展的主要推动力，一流投资银行建设的有效性和方

向性不改，建议把握并购重组、高“含财率”和ROE提升三条逻辑主线，个股建议关注资

本实力雄厚且业务经营稳健的大型券商配置机遇。 

➢ 风险提示：权益市场大幅波动影响股票交投活跃度，投资者风险偏好降低拖累市场景气度，

宏观环境下行影响市场基本面，政策落地力度不及预期。 
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图1  万和证券股权结构图 

 

资料来源：公司官网，东海证券研究所 

 

图2  万和证券营业收入中自营业务占主导 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图3  万和证券营业收入与归母净利润表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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表1  近年来关于券商并购重组相关政策梳理 

事件 机构/政策/事件 主要内容 

2019/11/29 

关于政协十三届全国委员会第二次

会议第 3353号（财税金融类 280号）

提案答复的函 

为推动打造航母级证券公司，将鼓励和引导证券公司充实资本、丰

富服务功能、优化激励约束机制、加大技术和创新投入、完善国际

化布局、加强合规风险管控，积极支持各类国有资本通过认购优先

股、普通股、可转债、次级债等方式注资证券公司，推动证券行业

做大做强。 

2020/07/17 
《支持证券基金行业实施组织管理

创新》 

提出为推动行业做大做强，证监会鼓励有条件的行业机构实施市场

化并购重组，在资本实力、管理水平、信息技术等方面实现快速发

展。 

2023/10/30 中央金融工作会议 
提出“培育一流投资银行和投资机构”、“支持国有大型金融机构做

优做强，当好服务实体经济的主力军和维护金融稳定的压舱石”。 

2023/11/01 证监会党委（扩大）会议 
表示要加强行业机构内部治理，回归本源，稳健发展，加快培育一

流投资银行和投资机构。 

2023/11/03 证监会答记者问 

表示将支持头部证券公司通过业务创新、集团化经营、并购重组等

方式做优做强，打造一流的投资银行，发挥服务实体经济主力军和

维护金融稳定压舱石的重要作用；引导中小机构结合股东背景、区

域优势等资源禀赋和专业能力做精做细，实现特色化、差异化发展。 

2024/03/15 

《关于加强证券公司和公募基金监

管加快推进建设一流投资银行和投

资机构的意见（试行）》 

集中发布四项政策文件，提及“力争通过 5年左右时间，推动形成

10家左右优质头部机构引领行业高质量发展的态势”、“到 2035年，

形成 2 至 3 家具备国际竞争力与市场引领力的投资银行和投资机

构”。 

2024/04/12 
《关于加强监管防范风险推动资本

市场高质量发展的若干意见》 

新“国九条”提及“支持头部机构通过并购重组、组织创新等方式

提升核心竞争力”。 

2024/04/26 

《国务院关于金融企业国有资产管

理情况专项报告审议意见的研究处

理情况和整改问责情况的报告》 

提及“推进国有大型金融企业对标世界一流金融企业，突出主业、

做精专业，不断提升竞争力和国际影响力”。 

资料来源：国务院，证监会，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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