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近日，国联证券发布公告称，公司收到中国证券监督管理

委员会同意公司发行股份购买民生证券股权事项的批复

函，并于12月30日完成过户手续。对此，我们点评如下。 

并购背景：证券业迎来并购窗口期。一方面，我国正在自

上而下推动鼓励券商并购重组，支持优质券商做大做强；

另一方面，行业同质化竞争加剧，因此行业具有强烈的动

力通过并购重组提升整体运营效率。 

并购经历：此次并购经历竞标、筹划、预案公布、草案制

定、审核通过、证监会同意注册、过户等7个阶段，最终

在2024年12月30日完成过户。自此，国联证券正式成为

民生证券的股东，并控股99.92%。 

并购对于上市公司的影响：1. 规模方面，国联证券资产、

收入规模及收入规模均实现突破。2023年，若将国联证

券、民生证券报表合并，公司2023年资产行业排名由29名

上升10名至19名；2023年收入、归母净利润排名分别上

升13名、6名。2.合并后，国联证券有望在股权投行业务

上实现快速突破，并增强对河南地区的市场影响力。 

对于行业的影响：预计2025年，行业并购重组将持续活

跃，头部券商有望通过较强的资本使用能力实现外延式整

合，部分中小券商则更注重区域和业务互补，实现弯道超

车，同时同一实控人旗下并购整合事件及央国企聚焦主

业、转让旗下券商股权也有望带来并购催化。 

风险提示：流动性不及预期；行业竞争加剧导致行业盈利

能力下降；资本市场改革进程不及预期；国内外二级市场

风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；宏观政策和行业政

策调整风险；国际地缘冲突升级及外溢风险；其他黑天鹅

事件风险等。 
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事件：近日，国联证券发布公告称，公司收到中国证券监督管理委员会

同意公司发行股份购买民生证券股权事项的批复函，并于12月30日完成

过户手续。对此，我们点评如下。 

1. 事件背景 

政策支持、行业运行周期共振，推动证券业迎来并购窗口期。 

自上而下推动行业供给侧改革。2023年11月证监会表态支持头部券商通

过业务创新、集团化经营、并购重组等方式做优做强。2024年4月，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；《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》提出集中力量打造金融业“国家队”。

可以看到，我国正在自上而下推动鼓励券商并购重组，支持优质券商做

大做强，并购重组正在进入加速期。 

行业快速扩容，同质化竞争加剧。近年来，我国券商的数量持续增长，

从2005年99家增长至140家，这主要得益于政策的支持与市场需求不断

提升的背景下，资本市场快速壮大，证券业务规模显著扩容。但券商数

量的持续提升叠加业务结构相对成熟市场仍显单一，我国证券行业同质

化竞争问题日益凸显。近年来经纪、承揽承销、信用等业务陷入价格战，

行业平均手续费率、佣金率持续走低。因此，行业具有强烈的动力通过

并购重组提升整体运营效率。 

2. 并购各阶段梳理 

国联证券并购民生证券可追溯到2023年3月，截至2024年12月30日，完

成过户手续，共经历1年又7个月，并购进程可分为以下7个阶段。 

1. 竞标阶段：2023年3月15日，国联证券的控股股东无锡市国联发展（集

团）有限公司通过司法拍卖竞得泛海控股股份有限公司持有的民生证券

股份有限公司347,066.67万股股权（约占民生证券总股本的30.3%），成

交价格91.05亿元。 

2. 筹划阶段：2024年4月25日，国联证券发布关于筹划重大资产重组事

项的停牌公告，标志着两家证券公司的重组整合正式拉开序幕。 

3. 预案公布：2024年5月15日，国联证券披露重大资产重组预案并发布
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复牌公告。国联证券拟发行A股股份购买民生证券100%股份（后调整为

99.26%），并募集不超过20亿元（含本数）配套资金。 

4. 草案出炉：2024年8月，国联证券发布《国联证券股份有限公司发行

股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》，公告称上

市公司拟通过发行A股股份方式购买民生证券99.26%股份，并募集配套

资金，为“国联证券+民生证券”整合重组按下加速键。 

5. 审核通过：2024年9月27日，合并事项获上海证券交易所受理。12月

17日，国联证券发布公告称，公司发行A股股份购买民生证券99.26%股

份并募集配套资金获上海证券交易所重组委审核通过。 

6. 注册同意：2024年12月27日，中国证监会发布《关于同意国联证券股

份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金注册、核准国联证券股份

有限公司和民生证券股份有限公司变更主要股东、民生基金管理有限公

司和民生期货有限公司变更实际控制人等的批复》。公告证监会同意事

项：1. 同意国联证券向国联集团、沣泉峪、西藏腾云投资、杭州东恒石

油有限公司等相关交易对象发行股份购买资产的事项；2. 同意国联证券

发行股份募集配套资金不超过20亿元的注册申请；3. 核准沣泉峪成为公

司主要股东；4. 核准公司成为民生证券主要股东；5. 核准国联集团成为

民生证券、民生基金及民生期货的实际控制人。 

7. 过户手续完成：2024年12月30日，国联证券公告，公司购买资产的过

户手续已经办理完毕，正式成为民生证券的股东，并控股99.92%。 

 

3. 并购影响 

3.1 国联证券实现多维度成长 

规模方面，国联证券资产、收入规模及收入规模均实现突破。2023年，

若将国联证券、民生证券报表合并，其资产总计为1603.6亿元，比合并

前增长84.5%，上市公司资产行业排名由29名上升10名至19名。合并后，

2023年收入、归母净利润分别为67.11亿元（排名上升13名至22名）及

12.74亿元（上升6名至26名），分别增长127.10%、89.78%。若考察2024

年前三季度，并购对国联证券营收、净利润的正向影响则更大，分别增

长613.14%、133.08%。 
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表：交易前后国联证券主要财务数据对比（万元） 

项目 2024 年 3 月 31 日/2024 年 1-3 月 2023 年 12 月 31 日/2023 年度 

交易前 交易后 变动率 交易前 交易后 变动率 

资产总计 9,323,201.27 16,528,666.75 77.29% 8,712,887.48 16,036,060.86 84.05% 

营业收入 17,342.04 123,673.36 613.14% 295,546.14 671,191.72 127.10% 

归属于母公司

股东的净利润 

-21,875.43 9,643.11 144.08% 67,131.91 127,403.63 89.78% 

基本每股收益 

（元/股） 

-0.0772 0.0176 122.80% 0.2371 0.2328 -1.81% 

 

国联证券与民生证券均为综合型证券公司，但两公司在战略、业务特色

差别明显，具有互补空间。国联证券以财富管理战略为核心，基于泛财

富管理大战略调整组织架构，围绕财富管理客户需求，统筹协调资管、

投行、自营部门等集团内部资源，提供包括投融资、财富管理、咨询顾

问等多样化的一站式金融产品和服务，以实现财富管理效率最大化。民

生证券则在投行业务上具有较为亮眼的表现，公司坚持“投资+投行+投

研”三位一体战略，以研究院、投行和经纪业务作为引流入口，推进各

业务条线协同，从“服务中介”转向“服务中介+资本中介+资本投资”。

合并后，国联证券有望在股权投行业务上实现快速突破。此外，由于民

生证券的分支机构网点重点覆盖河南地区，通过并购，国联证券将增强

对河南地区的市场影响力。 

 

3.2 对于行业的影响 

国联证券与民生证券的并购是近年来证券行业首例并购案例。我们认为，

我国证券行业并购整合窗口期已经开启。目前市场上共有6起券商并购重

组案例，并购重组需求分为三类，一是政策支持及国资整合，如国泰君

安；二是中小券商补足业务短板及牌照，如国联证券；三是特色化券商

进一步强化优势，如浙商、华创证券。我们预计，2025年，行业并购重

组将持续活跃，头部券商有望通过较强的资本使用能力实现外延式整合，

部分中小券商则更注重区域和业务互补，实现弯道超车，同时同一实控

人旗下并购整合事件及央国企聚焦主业、转让旗下券商股权也有望带来

并购催化。 
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表 2：除国联证券外，近年券商股权变动情况梳理 
券商 时间 事件 

平安证券 2022年12月 2022年12月19日，证监会核准持有新方正集团66.5%股权的中国平安成为

方正证券实际控制人，批复中提到中国平安须就解决同时控制方正证券和

平安证券等问题在一年内制定并上报方案 

东北证券 2024年3月 亚泰集团公告称，已签暑意向协议，出售持有的东北证券 29.81%的股份

给长发集团(20.81%)以及长春市金控(9%) 

东莞证券 2024年3月 锦龙股份公告称，拟转让所持有的东莞证券20%股份给东莞金控资本，并

签订了无约束力的交易备忘录，东莞金控资本或成东莞证券第一大股东 

华创证券 2022年5月 通过司法拍卖收购太平洋证券10.92%股权 

浙商证券 2023年12月 拟受让国都证券19%股权 

2024年3月 

2024年5月 持股国都证券比例有望增至34% 

西部证券 2024年6月 筹划以支付现金方式收购国融证券股份有限公司控股权事项 

国信证券 2024年6月 正在筹划发行股份购买万和证券第一大股东深圳市资本运营集团有限公司

持有的万和证券全部53.09%股份 

中山证券 2024年6月 锦龙股份公告称，拟通过上海联合产权交易所公开挂牌方式转让所持中山

证券 67.78%股份 

国泰君安 2024年10月 国泰君安、海通证券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 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 

 

4. 风险提示 

流动性不及预期；行业竞争加剧导致行业盈利能力下降；资本市场改革

进程不及预期；国内外二级市场风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；

宏观政策和行业政策调整风险；国际地缘冲突升级及外溢风险；其他黑

天鹅事件风险等。 
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