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事件描述：

 2024年 10月 9 日晚，国泰君安、海通证券发布公告、两家券商并购预

案落地。

公告要点：

 确立换股比例及换股价格。本次交易的实现方式为国泰君安换股吸收合

并海通证券。两家券商的 A 股换股价格按照定价基准日前 60个交易日的 A

股股票交易均价经除权除息调整后确定。其中，国君基准日前 60 交易日的

除权除息 A/H股均价为 13.83元/股、7.73港元/股。海通基准日前 60交易日

的除权除息 A/H股均价为 8.57元/股、3.58港元/股，换股比例为 1：0.62，

按照同股同权原则，海通 H股换股价格折算为 4.79港元/股。

 设置收购及现金选择权。本次预案按照吸收合并定价基准日前 60交易

日内两家公司的 A/H股最高成交价对国君 A/H股股东设置异议收购请求权

价格分别为 14.86元/股、8.54港元/股，对海通 A/H股股东设置现金选择权

价格为 9.28元/股、4.16港元/股。

 确立定增募集资金预案。国泰君安向上海国资公司发行 A股股票募集配

套资金不超过人民币 100亿元，发行价格为 15.97元/股，发行数量不超过 6.26

亿股。

事件点评：

 强强联合，资产规模跃居首位。按照 2024年中报业绩，国君+海通总资

产及归母净资产规模跃升行业第一，分别为 1.62万亿元及 3311亿元。营业

收入为 259.35亿元，归母净利润为 59.69亿元，仅次于中信证券。目前报表

资金利用效率仍有提升空间，随着新公司风控合规基准下展业，合并后有望

发挥资产优势，加快打造一流投行。

 细分业务综合实力增强。国君+海通合并后利息净收入、投行业务跃升

为行业第一，经纪及自营业务跃升为行业第二，资管业务升至行业第三。合

并后，客户覆盖面将显著扩大，经纪、资管、自营业务排名有望进一步提升。

 复盘后有较大的补涨空间。证券行业板块目前受三重驱动力影响，一是

政策组合拳下资本市场自身的超跌反弹；二是牛市预期下市场情绪及交投活

跃度改善带来的业务的业绩边际向好；三是打造一流投行下行业的并购重组

预期。截至 10 月 9日，国泰君安市净率为 0.88x，海通证券为 0.70x，行业

市净率为 1.57x。因此，复牌后有较大的补涨空间，行情有望进一步演绎。

风险提示：宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场活

跃度不及预期；金融市场大幅波动；市场炒作并购风险。
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本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究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，分析结论具有
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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