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2024年 9月 5 日，国君、海通发布合并公告，表示正在筹划由国君通过发行股票的方式吸收

合并海通证券，并增发募集配套资金，预计停牌不超过 25个交易日。两者资本实力相近，合

并后静态加总归母净资产达到 3311 亿，新券商主体的资本实力及区域优势或将得到显著增

强。 
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国泰君安筹划吸收合并海通证券，头部券商

并购整合空间有望打开  
 

 

投资建议： 
 

强于大市（维持）  

上次建议： 
 

强于大市  
 

 
相对大盘走势  

  
 

相关报告  
1、《证券Ⅱ：券商 2024H1 业绩综述：行业业

绩有所承压，投资收益为分化主因》

2024.09.04 

2、《证券Ⅱ：关于证监会《依法批准暂停转

融券业务进一步强化融券逆周期调节》点

评：市场情绪有望企稳修复》2024.07.10   
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事件 
2024年 9月 5 日，国君、海通发布合并公告，表示正在筹划由国君通过发行股票

的方式吸收合并海通证券，并增发募集配套资金，预计停牌不超过 25个交易日。 

➢ 两者资本实力相近，合并后新券商主体净资产排名有望跃至行业第一 

1）合并后新券商主体各业务竞争力均有望加强。2024H1国君经纪、投行、资管、

净利息、净投资收入于上市券商中排名分别为 2、3、4、4、5名，而海通排名分别

为 11、6、6、2、9名，国君业务发展全面、无明显短板，海通各项业务稍弱于国

君，仍处于第一梯队。国君海通合并后或有望化解海通近两年来国际业务等相关

风险，新主体投行、自营及衍生品业务等发展空间或有望进一步打开。 

2）国君海通合并后或将成为国内第一大券商。截至 2024H1 末，国君、海通归母

净资产分别为 1681、1630 亿元，分别位列行业第 3、4 名，两者资本实力相近。

两者合并后静态加总归母净资产达到 3311亿，超越中信（2793亿），新券商主体

的资本实力及区域优势或将得到显著增强。 

3）两者旗下相关公募牌照面临整合。截至 2024H1 末，国泰君安旗下控股华安基

金（持股 51%），海通证券控股海富通基金（持股 51%）、参股富国基金（持股 28%），

在行业“一参一控”的监管要求下，两者相关牌照后续有望整合。 

➢ 本次合并重组案例有望为行业一流投行建设提供示范 

国君、海通均为上海国资委旗下券商，国君实控人为上海国际集团，海通第一大股

东为上海国盛集团。本次国君、海通合并属于上海金融国有资产整合，或有助于优

化上海金融国资布局。2024 年 4 月国务院发布的“新国九条”中提出 “到 2035

年一流投资银行和投资机构建设取得明显进展”。本次并购重组案例是新“国九

条”实施以来，大型头部券商合并重组的首例。我们预计，此次国君和海通的合并

案例也有望为行业一流投行建设提供示范。 

➢ 证券行业新一轮供给侧改革后续有望开启 

在监管政策引导券商集约式发展和鼓励券商通过并购重组做大做强的背景下，我

们预计券商行业并购整合有望进入加速期。我们判断金融行业的新一轮供给侧改

革有望开启，本轮改革更有自上而下的信号。参考我们此前报告《境内外证券公司

并购路径探索》，我们将上市券商分为中央层面财政部和国务院下属，地方层面各

地级国资委下属商以及民营控股或股权分散无实控人的券商。若中央及地方层面，

对所属证券公司进行整合并购上的引导或推进，有望推动行业格局的演变。 

➢ 投资建议：维持证券行业“强于大市”评级 
监管政策引导券商资本集约式发展，同时鼓励券商通过并购重组做大做强，在行

业盈利分化加大的背景下，我们认为券商供给侧结构性改革进程有望加快。当前

券商行业 PB估值仍在历史底部，重点推荐高杠杆、低估值央国企大券商华泰证券、

中信证券等。   
风险提示：市场修复不及预期、并购进程不及预期、政策变化风险 
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风险提示 

1）市场修复不及预期：若全球经济增速预期下修，海外主流经济体可能面临滞胀甚

至衰退的风险；随着海外需求的逐步回落，我国出口增速将边际放缓。叠加海外仍处

于货币政策收紧周期，市场风险偏好降低，海外股市表现低迷，中国股市波动也会加

大。 

2）并购进程不及预期：若后续相关业务、牌照、人员整合等问题需要较长时间解决，

且两家券商在区域和业务布局的高度相似，后续或将面临较长的整合期及不确定性，

从而影响两者各自的业务收入以及合并后新券商主体的收入。 

3）政策变化风险：若监管趋严，投行处罚增多且投行项目减少，同时对于券商开展

重资本业务限制增多，影响券商提升杠杆，从而影响券商投行业务收入以及重资本业

务收入。 
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500
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股票评级 
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