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 事件： 

9 月 5 日，国泰君安、海通证券发布公告称，双方正在筹划由国泰君

安通过向海通证券全体 A 股换股股东发行 A 股股票、向海通证券全

体 H股换股股东发行 H股股票的方式换股吸收合并海通证券并发行 A

股股票募集配套资金，国泰君安、海通证券 A股股票将于 9月 6日开

市时起开始停牌。 

 

 点评： 

此次国泰君安、海通证券的合并，是新“国九条”实施以来，大型头

部券商合并重组的首例。由于国泰君安和海通证券合计归母净资产高

达 3302 亿元（基于 2023 年末数据），此次合并将成为中国资本市场

史上规模最大的 A+H 双边市场吸收合并案例，以及史上规模最大的

上市券商 A+H整合案例。 

 

 从财务指标来看： 

根据 2023 年数据，国泰君安的营业总收入、归母净利润、归母净资

产分别位列行业第 3名、第 3名、第 3名，海通证券的营业总收入、

归母净利润、归母净资产分别位列行业第 8 名、第 26 名、第 4 名；

两者合并之后的营业总收入、归母净利润、归母净资产分别将达到行

业第 2 名、第 3名、第 1名（详见文后图表）。 

 

 从资本市场来看： 

截至 2024 年 9月 5日，国泰君安 A股、H股、A+H总市值分别为 1104

亿元、102 亿元、1207 亿元，海通证券 A 股、H 股、A+H 总市值分别

为 847 亿元、114亿元、960亿元，二者合计 A股、H股、A+H总市值

分别为 1951亿元、216亿元、2167亿元。 

 

 从业务结构来看： 

1）国泰君安资产、营收、利润等多项指标均位列行业前 5，2023 年

经纪、投行、资管、自营、信用业务净收入分别排名行业第 2名、

第 4名、第 4名、第 4 名、第 5名，各项业务齐头并进，综合实

力稳居前列，风控水平扎实优异，公司治理长期稳健，已连续 17

年获得中国证监会 A类 AA级分类评价。 

2）海通证券资产规模同样位列行业前 5，但业绩表现受境外投资、

投行执业等因素拖累。境外业务方面，在地产债暴雷、贷款违约、

投行业务萎缩等冲击影响之下，海通国际控股 2022 年、2023 年

分别巨亏 53亿港元、82亿港元，且海通国际已于 2024 年 1月从
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行业动态分析/证券Ⅱ 

港交所私有化退市；投行业务方面，海通证券近年来频因执业质

量问题遭受监管处罚，叠加近期 IPO收紧，进一步制约业绩表现。

海通证券 2023年经纪、投行、资管、自营、信用业务净收入分别

排名行业第 11名、第 5名、第 7名、第 36 名、第 2名；2024H1

营收、净利润分别同比-48%、-75%，其中投行净收入同比-56%、

自营净收入同比-46%、海通国际控股净利润为-29亿港元。 

3）本次国君和海通合并，就业务层面而言，将有望进一步提升各条

线排名水平(二者合计 2023 年经纪、投行、资管、自营、信用业

务净收入分别排名行业第 1 名、第 1 名、第 3 名、第 4 名、第 1

名)，强化风控体系建设，提升公司治理水平，加速打造头部券商。 

 

 从监管层面来看： 

近一年来，证券业并购整合政策暖风频吹，有关部门多次强调推动头

部券商做优做强。2023年 10月，中央金融工作会议提出“培育一流

投资银行和投资机构”；2024年 3月，中国证监会明确“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”

的目标；2024年 4月，国务院新“国九条”提出“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”。从规模上来看，截至

2023 年末，国君、海通归母净资产分别为 1670 亿元、1632 亿元，若

合并落地则二者合计达 3302 亿元，将有望在一定程度上拉近与海外

一流投行摩根士丹利（8280亿元）、高盛（7015 亿元）之间的体量差

距。此外，国君、海通均属上海国资委旗下券商，二者并购重组的快

速进展亦将推进上海国际金融中心建设。 

 

 从行业层面来看： 

此次国君、海通合并，将有望成为头部券商并购重组的标志性事件，

进一步推动行业并购重组加速。我们认为，一方面，在监管趋严态势

及今年中报显现的经营压力之下，中小券商整体出售转让动力将显著

增强；另一方面，在监管积极鼓励并购重组的背景之下，部分中大型

券商将积极寻求通过外延并购提升业务规模、优化业务结构、增强长

期竞争力。此前，浙商+国都、国联+民生、平安+方正、国信+万和、

西部+国融等券商并购事件已相继涌现。着眼后续，我们预计，此次

国君和海通的合并事件将推动行业并购重组进一步加速，为头部券商

并购提供重要参考依据。 

 

 投资建议： 

我们认为，重点关注控股股东一致、具备并购重组可行性的大型券商

以及经营体制灵活的中小型券商，建议关注标的包括：首创证券、第

一创业、兴业证券、浙商证券、财通证券、国联证券、东吴证券等。 

 

 风险提示：相关政策调整、并购重组不及预期等。 
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图表附录： 

 

我们计算国泰君安、海通证券 10项关键指标（总市值、总资产、归母净资产、营业总收入、

归母净利润、经纪净收入、投行净收入、资管净收入、自营净收入、信用净收入）在 43家上

市券商中的排名及占比情况，并计算其合计值的排名、占比情况及相较二者中较优水平或平

均水平的提升幅度，如下方表 1所示： 

 

表1：国君、海通合计指标将显著位列行业领先水平 

排名 总市值 总资产 归母净资产 营业总收入 归母净利润 经纪净收入 投行净收入 资管净收入 自营净收入 信用净收入 

国君 3 2 3 3 3 2 4 4 4 5 

海通 7 4 4 8 26 11 5 7 36 2 

国君+海通 2 1 1 2 3 1 1 3 4 1 

提升（较优值） 1 1 2 1 0 1 3 1 0 1 

提升（较均值） 3.0 2.0 2.5 3.5 11.5 5.5 3.5 2.5 16.0 2.5 

                      

占比 总市值 总资产 归母净资产 营业总收入 归母净利润 经纪净收入 投行净收入 资管净收入 自营净收入 信用净收入 

国君 5% 8% 7% 7% 7% 7% 8% 9% 7% 6% 

海通 4% 6% 7% 5% 1% 4% 8% 4% 0.4% 9% 

国君+海通 10% 14% 13% 12% 8% 11% 16% 13% 7% 16% 

提升（较优值） 4pct 6pct 7pct 5pct 1pct 4pct 8pct 4pct 0pct 6pct 

提升（较均值） 5pct 7pct 7pct 6pct 4pct 5pct 8pct 7pct 4pct 8pct 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 
注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 
注 2：“排名”为基于 43家上市券商数据排序，“占比”为基于 43 家上市券商合计值计算 
注 3：“提升（较优值）”取合计值与国君、海通二者的较优值（即较高排名或占比）加以比较，“提升（较均值）”取合计值与国君、海通二者的平均
值（即平均排名或占比）加以比较 

 

我们分别列示 10项关键指标的行业前 10券商（基于 43家上市券商数据排序），并列示国泰

君安、海通证券的指标合计值将在行业排名序列中处于何种位置，如下方图 1-图 10所示： 

 

图1.总市值视角下，国君+海通位列行业第 2位  图2.总资产视角下，国君+海通位列行业第 1位 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 
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图3.归母净资产视角下，国君+海通位列行业第 1位  图4.营业总收入视角下，国君+海通位列行业第 2位 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 

 

图5.归母净利润视角下，国君+海通位列行业第 3位  图6.经纪净收入视角下，国君+海通位列行业第 1位 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 

 

图7.投行净收入视角下，国君+海通位列行业第 1位  图8.资管净收入视角下，国君+海通位列行业第 3位 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 
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图9.自营净收入视角下，国君+海通位列行业第 4位  图10.信用净收入视角下，国君+海通位列行业第 1位 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

注 1：除总市值为截至 2024/9/5 数据外，其余指标均为 2023年（末）数据 

注 2：单位均为亿元 

 

此外，我们对比国际顶尖投行（高盛、摩根士丹利）与我国排名前列上市券商的 2023年主要

指标，如下方表 2所示： 

 

表2：我国券商相较国际顶尖投行仍有体量差距 

排序 总资产 归母净资产 营业总收入 归母净利润 

1 高盛 116,269 高盛 8,280 摩根士丹利 3,797 摩根士丹利 604 

2 摩根士丹利 84,546 摩根士丹利 7,015 高盛 3,203 高盛 560 

3 国君+海通 16,800 国君+海通 3,302 中信 601 中信 197 

4 中信 14,534 中信 2,688 国君+海通 591 华泰 128 

5 国君 9,254 华泰 1,791 华泰 366 国君+海通 104 

6 华泰 9,055 国君 1,670 国君 361 国君 94 

7 海通 7,546 海通 1,632 银河 336 招商 88 

8 招商 6,959 广发 1,357 广发 233 银河 79 

9 广发 6,822 银河 1,305 建投 232 建投 70 

10 银河 6,632 招商 1,220 中金 230 广发 70 

11 申万 6,354 国信 1,105 海通 230 国信 64 

12 中金 6,243 中金 1,046 申万 215 中金 62 

13 建投 5,228 申万 1,001 招商 198 申万 46 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 
注 1：均为 2023 年（末）数据，单位为人民币亿元 
注 2：仅列示高盛、摩根士丹利、我国上市券商排名前 10 位数据，以及国君+海通合计值 
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 行业评级体系 
 
收益评级： 

领先大市 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以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，并向本公司

的客户发布。   



行业动态分析/证券Ⅱ   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      7 

 免责声明 
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