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摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

投资建议：国泰君安吸并海通证券将打造新龙头券商，推荐券商板块投资机会
本次合并重组将对券商行业带来积极示范意义，更应洞悉发展高质量资本市场的决心：本次合并重组示范意义积极、导向明确，为后续打造更多优质头

部机构打开空间。以此同时，更应洞悉通过打造高质量资本市场，服务好“助力更好满足人民群众日益增长的财富管理需求”目标的决心。

推荐券商板块中符合打造优质竞争力导向的国泰君安/中信证券/中金公司，建议关注海通证券/中国银河/方正证券/国联证券；受益于资本市场深化改革

的互联网券商及券商IT服务机构，建议关注指南针/银之杰/安硕信息/恒生电子（计算机组覆盖）。

历史复盘：申银万国以换股方式吸收合并宏源证券，新主体申万宏源通过IPO上市
本次吸并交易结构：申银万国向宏源证券全体股东发行81.41亿股，换股比例每1股宏源证券股票换取2.049股申万宏源；宏源证券终止上市，申万宏源作

为合并后存续主体享有申银万国及宏源证券一切权利义务。

本次吸并交易对价：宏源证券的换股价确定方式在定价基准日前20个交易日交易均价8.30元的基础上，给予20%的换股溢价率，最终换股价格为9.96元。

申银万国以1xPB进行换股股份的发行，2013年末申银万国每股净资产4.96元，扣除13年度利润分配方案后（每10股派发现金红利1元），申银万国本次

发行价确定为4.86元。换股比例=宏源证券的换股价格/申银万国的发行价格，即换股比例=9.96/4.86=2.049，每股宏源证券股票可以换得2.049股申银万

国本次发行的股票。

行情复盘：宏源证券复牌后股价大幅上涨，最后交易日收盘价较换股价大幅溢价
宏源证券：于2013年10月30日因筹划重大资产重组盘中临时停牌，停牌价8.22元。后于2014年7月25日公布重组预案，确定换股价为9.96元，股票于14

年7月28日起复盘交易。截至2014年12月9日（最后交易日），公司股价较复牌日上涨276%，较换股价溢价206%。

重组进程推进持续催化行情，券商指数亦共振上涨：在重组预案公布、证监会发审委通过和发审委正式批复并确定最后交易日后，T+5日宏源证券股价

表现分别为+43.2%/+5.2%/+61.1%；券商指数表现分别为+4.5%/+11.0%/+45.0%，重大事项催化效应明显。

风险提示：兼并重组存在不确定性、资本市场大幅震荡、政策效果不及预期。
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1 申银万国吸收合并宏源证券：重要时间节点复盘

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 筹划重大资产重组公告：2013年10月30日，宏源证券接控股股东—中国建银投资有限责任公司通知，拟披露重大
事项，公司股票与下午13时起临时停牌；

 公布申银万国为交易对手方：公司于2013年11月19日公告称，2013年11月18日公司与申银万国证券股份有限公
司签署了《宏源证券股份有限公司与申银万国证券股份有限公司资产重组之意向书》；

 重大资产重组预案公告：2014年7月25日，公司董事会审议通过了《关于申银万国证券股份有限公司换股吸收合
并宏源证券股份有限公司方案的议案》，并对外公布预案细节；

 股东大会结果与发审委审核结果：2014年8月11日公告，预案经股东大会审议通过；2014年11月4日公告，预案
经证监会发审委审议通过；

 换股实施前最后交易日：2014年12月9日，公司股票收盘价30.5元，较交易对价9.96元溢价206%。

事件 时间 宏源证券股价（元）

筹划重大资产重组停牌日 2013/10/30 8.22

公布申银万国为交易对手方 2013/11/19 停牌

董事会审议通过预案，并公告 2014/7/25 停牌

预案公告后复牌日 2014/7/28 8.93

股东大会结果公告日 2014/8/11 12.2

发审委通过公告日 2014/11/4 14.15

公布最后交易日 2014/12/2 19.15

换股实施前最后交易日 2014/12/9 30.5

换股后“申万宏源”上市日 2015/1/26
19.65（申万宏源）

40.26（折算为换股前宏源证券）

数据来源：Wind、公司公告、天风证券研究所
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2.1申银万国吸收合并宏源证券：本次吸并重组交易结构

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 本次吸并交易结构：申银万国向宏源证券全体股东发行81.41亿股，换股比例每1股宏源证券股票换取2.049股申万
宏源，宏源证券终止上市，申银宏源作为合并后存续主体享有申银万国及宏源证券一切权利义务。

 交易前股权结构：中央汇金直接控股申银万国（55.38%），通过全资子公司中国建投控股宏源证券（60.02%）；

 交易后股权结构：中央汇金控股申万宏源，其中25.03%股份直接持有，并通过全资子公司中国建投持有申万宏源
32.89%的股份；

中央汇金投资有限责任公司（中央汇金）

建银投资有限责任公司

宏源证券
（000562.SZ）

申银万国
（未上市）

其他公众股东

申万宏源
（000166.SZ）

55.38%

100%

60.02%

39.98%

换股吸收合并

25.03%

32.89%

合并方 被合并方

每股宏源证券股票换得2.049股
申万宏源新发行股票

交易前股权结构 交易后股权结构

存续主体

1）申银万国与宏源证券合并后的新主体申万宏源上市
2）宏源证券终止上市，其一切权利义务并入申万宏源
3）申银万国本次发行81.41亿股全部用于吸并宏源证券数据来源：公司公告、天风证券研究所
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2.2申银万国吸收合并宏源证券：本次吸并重组交易对价方案

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 宏源证券换股价格的确定：宏源证券的换股价为9.96元。确定方式以定价基准日（董事会决议通过日，2014年7

月25日）前20个交易日交易均价（2013年9月26日至10月30日，价格区间范围8.05元至9.22元）8.30元的基础上，
给予20%的换股溢价率，最终换股价格为9.96元。

 申银万国的发行价格确定：2013年末申银万国每股净资产4.96元，扣除13年度利润分配方案后（每10股派发现金
红利1元），申银万国本次发行价确定为4.86元，经计算该次发行是以1xPB进行换股股份的发行。

 换股比例的确定：换股比例=宏源证券的换股价格/申银万国的发行价格，即换股比例=9.96/4.86=2.049，每股宏
源证券股票可以换得2.049股申银万国本次发行的股票。
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3.1 宏源证券股价持续上涨，最终交易日较换股价大幅溢价

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 宏源证券复牌后股价大幅上涨，最后交易日收盘价较换股价大幅溢价：宏源证券于2013年10月30日因筹划重大资
产重组盘中临时停牌，停牌价8.22元。后于14年7月25日公布重组预案，确定换股价为9.96元，股票于14年7月28
日起复盘交易。截至2014年12月9日（最后交易日），公司股价较复牌日上涨276%，较换股价溢价206%。
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宏源证券股价（包含换股后复权）

13.10.30
筹划重大资产重组
盘中临时停牌

13.11.19
确定申银万国为交易对手方

14.07.25
公布预案并复牌

14.11.04
证监会发审委通过

14.12.01 收到发审委正式核准批复
14.12.02 确定12月9日为最后交易日

15.01.26 新主体申万宏源上市

数据来源：Wind、天风证券研究所；注：15年1月26日之后的股价采用申万宏源股价折算为宏源证券换股前股价；折算方式为申万宏源股价×换股比例（2.049）

换股价9.96元

申银万国吸并宏源证券过程中，宏源证券与新主体申万宏源股价表现（单位：元）
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3.2 吸并重组进程中，宏源证券的股价表现可以分为四个阶段

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 第一阶段（2014年7月28日至2014年11月4日）自重大资产重组预案公布之日起：期间股价经历快速上涨后维持
震荡向上，区间涨幅74.3%；

 第二阶段（2014年11月5日至2014年12月1日）自重组预案经证监会发审委同意起：期间股价震荡向上，区间涨
幅23.0%；

 第三阶段（2014年12月2日至最后交易日2014年12月9日）自证监会正式批复重组预案并确定最后交易日起：股
价快速上涨，区间涨幅达75.2%；

 第四阶段（2015年1月26日新主体“申万宏源”上市以后）：上市当日申万宏源股价上涨304%，按换股前比例折
算，持有宏源证券的股份上涨32.0%。
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宏源证券超额收益 宏源证券涨幅 券商板块涨幅

第一阶段
第二
阶段 第三阶段 第四阶段

14.07.28至14.11.04
区间涨幅74.3%
累计涨幅74.3%

14.11.05至14.12.01
区间涨幅23.0%
累计涨幅114.4%

14.12.02至14.12.09
区间涨幅75.2%
累计涨幅275.6%

15.01.26
申万宏源新主体上市
上市当日较停牌前

+32.0%

数据来源：Wind、天风证券研究所；注：15年1月26日之后的股价采用申万宏源股价折算为宏源证券换股前股价；折算方式为申万宏源股价×换股比例（2.049）
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3.3 吸并重组进程推进过程中，重大事件公告催化效应明显

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 重组进程中，重大事件公告对于宏源证券和券商指数表现边际影响明显：在重组预案公布、证监会发审委通过和
发审委正式批复并确定最后交易日后，T+5日宏源证券股价表现分别为+43.2%/+5.2%/+61.1%；券商指数表现分
别为+4.5%/+11.0%/+45.0%，重大事项催化效应明显。

宏源证券表现 日期 T+3 T+5 T+10 

重组预案公布并复牌 2014/7/25 33.0% 43.2% 55.8%

证监会发审委通过 2014/11/4 4.7% 5.2% 4.0%

发审委正式批复并确定最后交易日 2014/12/1 33.1% 61.1% 75.2%

券商指数表现 日期 T+3 T+5 T+10 

重组预案公布并复牌 2014/7/25 5.5% 4.5% 6.1%

证监会发审委通过 2014/11/4 5.6% 11.0% 11.0%

发审委正式批复并确定最后交易日 2014/12/1 20.6% 45.0% 40.3%

重大事件公告对于宏源证券及券商指数表现的边际影响

数据来源：Wind、天风证券研究所
注：券商指数采用申万券商二级指数801193.SI；T日为公告发布日
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3.4 申银万国吸并宏源证券对于券商指数的带动作用明显

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 申银万国吸收合并宏源证券对于券商指数（801193.SI）表现的带动效应明显：在申银万国吸收合并宏源证券的过
程中，随着重组事宜的持续推进，其对于券商指数表现的带动效应明显。在确定申银万国为交易对手方、重组预
案公布并复牌、发审委通过和发审委正式批复并确定最后交易日后，券商指数均出现明显上涨。

13.10.30
宏源证券筹划重大资
产重组盘中临时停牌

13.11.19
确定申银万国为交易对手方

14.07.25
公布预案并复牌

14.11.04
证监会发审委通过

14.12.01 收到发审委正式核准批复
14.12.02 确定12月9日为最后交易日

15.01.26 新主体申万宏源上市

数据来源：Wind、天风证券研究所

申银万国吸并宏源证券过程中，券商指数801193.SI表现
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4 投资建议：国泰君安吸并海通证券，将打造新龙头券商；推荐券商板块投资机会

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 2024年9月5日，国泰君安与海通证券发布公告称，国泰君安正在筹划向海通证券全体A+H股换股股东发行股票的
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（下称“本次合并重组”）。

 本次合并重组采用换股吸并方式进行，是大体量公司合并重组常用手段：本次重组兼并采取国泰君安向海通证券
全体股东发行股份，换股吸并海通证券的方式进行，是大体量公司兼并重组的常用手段。预计本次吸并形式与如
前文所述的2015年申银万国吸并宏源证券相似，类似案例还有2021年中国能建吸并葛洲坝等。

 本次合并重组将对券商行业带来积极示范意义，更应重视全面深化资本市场改革、推动资本市场高质量发展的导
向意义。本次合并重组后，新主体“国君+海通”的净资产/营业收入/归母净利润在行业中排名将位列第1/第2/第2

位（以24H1数据简单相加）。

 1）新主体有望实现强强联合，实现“1+1〉2”的效果。大体量券商竞争力更强，更能获取竞争优势，更符合当前
政策导向。 2）对券商行业后续发展带来积极示范意义，为后续打造更多优质头部机构打开空间；行业同业竞争
减少，利润边际有望改善。 3）优质头部机构的打造助力全面深化资本市场改革，通过高质量资本市场“助力更
好满足人民群众日益增长的财富管理需求”的目标。

 投资建议：推荐券商板块中符合打造优质竞争力导向的国泰君安/中信证券/中金公司，建议关注海通证券/中国银
河/方正证券/国联证券/国信证券；受益于资本市场深化改革的互联网券商及券商IT服务机构，建议关注指南针/安
硕信息/恒生电子（计算机组覆盖）。
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风险提示

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 兼并重组存在不确定性：兼并重组存在不确定性，若后续兼并重组失败或进度不及预期，可能会放大风险。

 资本市场大幅震荡：资本市场受到宏观环境等多种因素影响，若在未来出现大幅动荡恐释放一定的风险。

 政策效果不及预期：一揽子活跃资本市场的措施落地后，若并未起到活跃资本市场，提振投资者信心的效果，
会导致投资者缺乏对资本市场的信心，不确定性将放大。
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%
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