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未来观察点：业务整合及再融资计划 
  

2015 年 1 月 26 日   首次报告 

合理估值：12.69~15.51 元 
   

投资要点   

 上市定价合理区间为 12.69 元~15.51 元。与国信证券相似，申万宏源存
在“流通市值少、指数配置价值高和净资产回报率高”溢价，再考虑到申
万宏源上市首日不设涨跌幅限制，与国信相似的预期将迅速体现在股价
上，故我们采用与国信一致的估值水平（2015 年 PE21.43 倍、PB4.69

倍）给申万宏源上市定价，定价区间为 12.69~15.51 元/股。 

 吸收合并：汇金主导下的巨头联姻。申万与宏源共同的实际控制人为汇金
公司，汇金主导申银万国吸收合并宏源证券并在深交所挂牌上市，原宏源
证券退市。公司上市首日开盘价格 14.88 元/股，不限涨跌幅，但当盘中
成交价涨跌幅超过 10%和 20%，或者换手率超过 50%，会触发股票临时
停牌。 

 证券行业：长期受益资本市场改革，短期受制于估值和政策压力。长期来
看，经济增长和转型压力倒逼资本市场改革，直接融资崛起重新划分金融
利益格局，券商作为资本市场的组织者是最大的受益者，逻辑未变。短期
来看，监管对于市场风险的警示以及 11 月以来行业累计涨幅超过 127%

将加剧行业的波动，我们维持行业“中性”评级，并持续观察市场和政策
趋势。 

 合并最大效果是强化了经纪业务存量优势。合并后公司财务指标在上市券
商中排名前五位，经纪业务上具备存量优势（行业第三），但合并未显著
改善投行业务能力。新公司与可比券商比较，网点分布偏向西部，未来面
临较大佣金率下行压力。整合后，宏源证券历史上优异的自营能力是否能
够持续，有待观察。 

 未来观察点：业务整合和再融计划。“强强联合”比起“一大一小”的重
组，整合难度大。如何在保证二者优势的基础上，提升管理效率实现融合，
避免整合期间的人员和业务流失，是管理层面临的艰巨考验。由于本次重
组并无配套融资，在证券行业类信贷业务快速发展，上市券商股权融资提
速的背景下，我们预计申万宏源挂牌后会逐步启动股权融资计划。 

 风险因素：1．股票市场大跌。2．佣金率加速下行。3．交易量萎缩。 

 盈利预测和估值：基于 2015 年日均股票交易额 5000 亿元，两融平均余
额 12000 亿元等假设，我们预计 2014/15/16 年公司分别实现净利润
54.36/92.83/110.36 亿元，2015 年净利润同比增长 70.76%，EPS 分别为
0.37/0.62/0.74 元，期末净资产规模为 380.30/473.13/583.49 亿元，BVPS

为 2.56/3.18/3.93 元。参照国信证券目前 2015 年动态 PE（21.43 倍）与
PB（4.69 倍）估值水平，申万宏源上市定价合理区间为 12.69 元~15.51

元。 

项目/年度 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 10,066 13,408 18,933 21,622 

 增长率 YoY % - 33.20% 41.20% 14.21% 

净利润（百万元） 3,105 5,436 9,283 11,036 

 增长率 YoY% - 75.11% 70.76% 18.88% 

每股收益（元）全面摊薄 0.21 0.37 0.62 0.74 

净资产收益率 ROE% 9.34% 14.30% 19.62% 18.91% 

每股净资产（元） 2.24 2.56 3.18 3.93 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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主要数据 

公司名称 申万宏源 

股票代码 000166 

公司所在地 
新疆维吾尔自治区

乌鲁木齐市 

发行前股本 百万股 

本次发行数量 0.81 百万股 

募投项目总额 亿元 

 

主要股东（发行后） 
 
赣州壹申投资合伙企业

(有限合伙) 
.67% 

东方明珠 .42% 

上海久事 6.05% 

陆家嘴 .41% 

凯迪投资 .94% 

小商品城 .63%  
 

主营产品收入占比（2013 年） 

经纪业务 47.36% 

投行业务 7.13% 

资管业务 7.13% 

利息收入 18.87% 

自营收益 15.88% 

其他收入 3.62% 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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上市定价区间：12.69 元～15.51 元 

我们预计申万宏源 2015 年归属于母公司股东的净利润为 92.83 亿元，年末净资产为

473.13 亿元，对应的 EPS 为 0.62 元，BVPS 为 3.18 元，ROE 为 19.62%。 

从资产规模、盈利规模和业务份额上看，与申万宏源可比的上市券商是招商证券、广发

证券、华泰证券和国信证券。在上市定价的估值方法上，可以参照可比券商平均水平，也可

单独参照新上市的国信证券估值水平。在此，我们建议单独参照国信的定价，原因如下： 

 因为流通市值少，而产生溢价。申万宏源上市后流通股本占比为 21.91%，国信 IPO 上

市后流通股份比例为 14.64%，而其他三家可比券商目前平均流通股本比例为 93.52%； 

 因指数配置价值高，而产生溢价。目前国信证券为 1935 亿元，为深交所第一大市值股

票，按照资产盈利体量来看，申万宏源与国信不相上下，与国信一样存在指数配置价值； 

 因净资产回报率高，而产生溢价。预计申万宏源 2015 年净资产回报率 19.62%，国信

证券为 21.87%，其他三家可比券商平均为 14.84%。 

再考虑到申万宏源上市首日不设涨跌幅限制，与国信相似的预期预计将迅速体现在申万

宏源股价上，故我们参照国信估值水平给申万宏源上市定价。 

国信证券 2015 年动态 PE 为 21.43 倍，据此计算申万宏源上市价格为 13.29 元/股，国

信 2015 年动态 PB 为 4.69 倍，据此计算申万宏源的上市价格为 14.91 元/股，取平均水平并

上下浮动 10%，申万宏源 12.69~15.51 元/股，对应市值 1885~2304 亿元。 

表 1：可比上市公司财务及业务规模 

 
2014 2014 净利润（亿元） 年末净资产（亿元） 

公司 经纪业务份额% 股票承销份额% 融资融券余额（亿元） 2014E 2015E 2014E 2015E 

华泰证券 7.95 4.33 655 4,084 8,634 38,942 67,610 

招商证券 4.22 3.04 578 4,153 8,806 41,800 50,606 

广发证券 4.25 5.84 644 5,065 9,803 38,531 68,334 

国信证券 3.76 4.91 498 4,672 9,029 32,265 41,294 

申万宏源 5.14 2.60 579 5,436 9,283 38,030 47,313 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：假设广发、华泰在 2015 年 1 季度分别在港股融资 200 亿元人民币 

表 2：可比上市公司估值 

简称 
总市值 EPS（元） PE（x） 2015E 2015E 

（亿元） 13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E BVPS（元） PB（x） ROE 

华泰证券 1,277 0.40 0.73 1.33 1.60 57.72 31.26 17.14 14.26 10.42 2.19 12.77% 

招商证券 1,458 0.38 0.72 1.52 1.82 65.40 35.12 16.56 13.80 8.71 2.88 17.40% 

广发证券 1,419 0.48 0.86 1.46 1.81 50.42 28.01 16.43 13.21 10.17 2.36 14.35% 

国信证券 1,935 0.30 0.57 1.10 1.35 78.33 41.42 21.43 17.54 5.04 4.69 21.87% 

平均 1,522 - - - - 62.97 33.95 17.89 14.70 - 3.03 16.60% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价，假设广发、华泰在 2015 年 1 季度分别在港股融资 200 亿元人

民币 
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吸收合并：汇金主导下的巨头联姻 

汇金主导下的巨头联姻 

中央汇金直接持有申银万国 55.38%的股份，并通过其全资子公司中国建投间接持有宏

源证券 60.02%的股份。此次申银万国吸收合并宏源证券方案由中央汇金主导，并担任双方

对于合并方案存在异议股东现金选择权的提供方。目前中央汇金还实际控制中投证券、银河

证券和中金公司。 

宏源证券退市，申万宏源登场 

本次整合方案为：申万宏源向宏源证券全体股东发行 A 股股票，以取得该等股东持有的

宏源证券全部股票；此后，申万宏源作为存续公司承继及承接宏源证券的全部资产、负债、

业务、人员及其他一切权利与义务，宏源证券终止上市并注销法人资格。申万宏源的股票

2015 年 1 月 26 日在深交所上市流通。 

上市首日开盘价格 14.88 元/股，不限涨跌幅 

由于本次重组属于吸收合并后的上市，虽然申万宏源新申请了交易代码，但并无新股发

行。根据深交所交易规则，申万宏源上市首日不限涨跌幅限制。但是，当盘中成交价较当日

开盘价首次上涨或下跌超过 10%和 20%，或者换手率超过 50%，会触发深交所对股票的临

时停牌。 

表 3：申万宏源上市首日触发临时停牌情况 

停牌 条件 

出现任一情况 

临时停牌 1 小时 

盘中成交价≥16.37 元/股 

盘中成交价≤13.39 元/股 

换手率达到或超过 50% 

出现任一情况 

临时停牌至 14:57 

盘中成交价≥17.86 元/股 

盘中成交价≤11.90 元/股 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

证券行业：长期受益资本市场改革，短期受制于估值压力 

长期来看：金融利益格局重塑，大券商迎来大机遇 

疲弱的经济倒逼资本市场改革，银行、信托已经被“刚性兑付”困住，无以为继，包括

国有资产、房地产资产和银行在内的巨额存量有待盘活，经济结构需要改善，而这一切的前

提是要有活跃的二级市场和公开透明的价格形成机制。 

资本市场的壮大将调整银行独大的金融利益分配格局，证券化率将显著提升，证券行业

将迎来全新的金融生态。制度创新带动业务创新，业务创新带动盈利增长的逻辑有望呈现。

券商业务创新机遇包括：注册制下的公司承销定价、并购重组和杠杆收购、类信贷业务（包

括融资融券、股票质押式回购、约定式购回、收益权互换）、新三板做市、期权衍生品、沪

港通跨境交易等。 

大券商，大机遇。由于创新业务需要大平台，且具有显著规模经济性，加上客户分化，

且大客户选择大券商，在这轮竞争中大券商明显受益。从草根调研情况看，融资 10 亿元以

上的客户往往主动性选择大券商，10%的大客户贡献约 90%收益。由于大券商具有银行间市
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场发债资格和较优信用评级，可以获得较低融资成本，从而获得高于同行的利差空间。从美

国经验来看，垄断竞争格局明显，1995-2007 年美国四大投行利润占比 90%。 

短期来看：综合考虑估值水平和政策态度，维持“中性”评级 

短期来看，11 月以来证券行业指数上涨 127%，在 2015 年日均股票交易额 5000 亿元，

日均两融余额 1.2 万亿元的假设下，证券行业平均 PE 为 23.01 倍，平均 PB 为 3.27 倍，ROE

为 14.43%。相对于公司的净资产盈利能力，估值并不低。监管对于市场风险的警示以及较

大的累计涨幅将加剧行业的波动，我们维持行业“中性”评级，并持续观察市场和政策趋势。 

表 4：融资结构国际比较 

 
美国 日本 中国 

间接信用余额/GDP 246% 368% 200% 

直接信用余额/GDP 363% 411% 95% 

其中：债券未偿还额/GDP 219% 298% 53% 

股票市值/GDP 143% 112% 42% 

间接信用/直接信用（倍） 0.68 0.90 2.11 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：2013 年末，中国间接信用余额包含银行贷款、银行理财和信托资产 

图 1：美国四大投行利润、收入、资产占比行业 

 
资料来源：SIFMA，四大投行指：美林、高盛、摩根、 

雷曼 

 图 2：中国证券公司集中度 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理（2013 年度） 

表 5：证券行业盈利预测 

亿元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,295 1,592 2,597 3,598 4,096 

其中：经纪收入 504 759 977 1,442 1,471 

承销保荐收入 177 129 320 416 541 

投资业务收入 290 306 650 700 750 

资产管理收入 27 70 90 117 152 

类信贷利息 53 185 380 722 954 

财务顾问 36 45 70 91 118 

投资咨询 11 26 30 30 30 

其他收入 197 74 80 80 80 

营业成本 856 1,005 1,532 1,762 1,939 

营业利润 439 587 1,065 1,836 2,157 

营业利润率 33.91% 36.86% 41.00% 51.02% 52.67% 

净利润 329 440 798 1,376 1,617 

净资产 6,943 7,539 9,000 11,876 13,893 

ROE 4.74% 5.84% 8.87% 11.59% 11.64% 

净利润增速 
 

33.80% 81.42% 72.36% 17.53% 

净资产增速 
 

8.58% 19.38% 31.95% 16.99% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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申万宏源：业务和人员整合是重要观察点 

财务指标上市券商排名前五位 

最新的申万宏源备考合并报表为 2014 年 1 季度报表，从 1 季末规模看，合并后总资产

710 亿元，排名上市券商第 5 位；净资产 341 亿元，排名上市券商第 5 位；1 季度申万宏源

实现营业务收入 26.04 亿元，排名上市券商第 3 位；净利润 8.14 亿元，排名仅次于中信、

海通、国信、广发，位列上市券商第 5 位。 

表 6：上市券商财务指标比较 

亿元 净利润 营业收入 总资产 净资产 

中信证券 13.10 47.41 2,740.35 882.97 

海通证券 12.10 30.36 1,508.86 627.52 

国信证券 9.37 23.49 538.10 213.59 

广发证券 8.26 24.65 862.84 353.37 

申万宏源 8.14 26.04 709.53 341.18 

华泰证券 7.81 21.41 751.24 364.31 

招商证券 7.11 17.80 614.63 279.65 

方正证券 4.35 9.28 303.58 158.79 

国元证券 3.67 7.84 248.83 158.64 

长江证券 3.12 8.88 217.76 130.48 

资料来源：Wind   注：2014 年 1 季报 

合并造就经纪业务存量优势 

合并后的申万宏源，2014 年经纪份额 5.14%，行业排名第 3 位；股票承销份额 2.60%，

排名第 14 位；年末两融余额份额 5.64%，排名第 6 位。由此可见，合并后的新公司在经纪

业务上具备存量优势，并未显著改善投行业务能力。 

表 7：申万宏源各项业务排名 

排名 公司 
经纪分额

（%） 
排名 公司 

股票承销

分额（%） 
排名 公司 

融资融券分额

（%） 

1 华泰证券 7.95 1 中信建投 8.25 1 中信证券 7.03 

2 中信证券 6.56 2 海通证券 7.31 2 华泰证券 6.38 

3 申万宏源 5.14 3 广发证券 5.84 3 国泰君安 6.28 

4 银河证券 5.03 4 中信证券 5.78 4 广发证券 6.27 

5 国泰君安 4.94 5 国泰君安 5.53 5 银河证券 5.88 

6 海通证券 4.79 6 西南证券 4.96 6 申万宏源 5.64 

7 广发证券 4.25 7 国信证券 4.91 7 招商证券 5.64 

8 招商证券 4.22 8 华泰联合 4.33 8 海通证券 5.57 

9 国信证券 3.76 9 银河证券 3.96 9 国信证券 4.86 

10 中信建投 3.46 14 申万宏源 2.60 10 光大证券 3.65 

资料来源：Wind 

网点分布偏向西部，面临较大佣金率下行压力 

合并后的申万宏源拥有 311 家营业部，高于可比券商平均水平（190 家）。其中 48.2%

的网点位于东部沿海城市，低于可比券商平均水平（59.4%）；中部城市 26.7%，低于可比

券商平均（32.1%）；西部城市 25.1%，高于可比券商平均（8.5%）。网络经纪商的兴起将打

破佣金的区域壁垒，佣金率偏高的中西部城市首当其冲，申万宏源也面临着较同行更大的佣

金率下行压力。 
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表 8：申万宏源及可比券商营业部分布 

营业部数量 

 
申万宏源 华泰证券 广发证券 招商证券 国信证券 

东部沿海 150 142 151 94 70 

中部城市 83 77 76 49 42 

西部城市 78 17 11 13 18 

合计 311 236 238 156 130 

营业部占比 

东部沿海 48.2% 60.2% 63.4% 60.3% 53.8% 

中部城市 26.7% 32.6% 31.9% 31.4% 32.3% 

西部城市 25.1% 7.2% 4.6% 8.3% 13.8% 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：东部指-京沪苏浙粤闽，中部指-皖琼冀豫黑鄂湘吉赣辽鲁晋陕津渝，西部

指-甘桂贵蒙宁青川藏新滇 

自营能力带来超越同行的 ROA，未来有待观察 

从合并后的追溯数据来看，2013 年合并后的申万宏源 ROA 达到 4.79%，为同期国信、

广发、招商和华泰 4 家可比公司中最高（可比公司平均 ROA 为 3.63%）。2013 年宏源证券

投资资产回报率为 13.99%，带动合并后的申万宏源投资资产回报率达到 7.16%，远超过 4

家可比公司平均 4.78%的投资回报率。由于证券行业总资产中约 50%的资产为投资资产（剔

除客户保证金之后），在投资资产上的优异回报，造就了申万宏源超越同行的 ROA。未来优

异的自营能力是否能够持续有待观察。 

表 9：申万宏源及可比券商财务指标 

百万元 广发证券 国信证券 招商证券 华泰证券 申万宏源 

净利润 2,813 2,108 2,230 2,212 3,105 

主动性资产 86,947 51,323 55,909 69,118 64,801 

净资产 34,650 20,597 27,159 35,699 33,243 

ROA 3.23% 4.11% 3.99% 3.20% 4.79% 

杠杆率 2.51 2.49 2.06 1.94 1.95 

ROE 8.12% 10.23% 8.21% 6.20% 9.34% 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：2013 年报 

表 10：申万宏源自营业务同行比较 

百万元 广发证券 国信证券 招商证券 华泰证券 申万宏源 

自营收入 2,912 891 1,539 983 1,599 

投资资产 47,621 22,173 26,831 30,381 22,339 

投资回报 6.12% 4.02% 5.74% 3.23% 7.16% 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：2013 年报 

表 11：申万宏源收入同行比较 

  广发证券 国信证券 招商证券 华泰证券 申万宏源 

轻资产收入 52.3% 72.6% 60.5% 67.3% 65.0% 

其中：经纪 44.4% 57.5% 49.0% 53.2% 47.4% 

承销 4.9% 12.6% 7.1% 8.1% 7.1% 

资管 2.5% 1.7% 3.9% 4.4% 7.1% 

其他 0.5% 0.9% 0.4% 1.6% 3.3% 

重资产收入 47.3% 26.8% 39.0% 32.2% 34.8% 

其中：投资 35.5% 13.1% 25.3% 13.7% 15.9% 

净利息 11.8% 13.6% 13.7% 18.5% 18.9% 

其他收入 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 0.3% 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：2013 年报 
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公开上市后有望启动再融资补充资本 

本次重组并无配套融资，在证券行业类信贷业务快速发展，上市券商股权融资提速的背

景下，我们预计申万宏源挂牌后会启动股权融资计划，利用上市平台补充资本推动业务发展。

2014 年末，申万宏源融资融券余额 579 亿元，市场份额 5.64%。我们将融资融券业务份额

与经纪业务份额相比，来表示两融业务的渗透情况，比例越低代表基于自身的经纪业务而言，

两融上升空间越大。在可比券商中，申万宏源的比例为 1.10 倍，低于广发（1.48 倍）和招

商（1.34 倍）和国信（1.29 倍），高于华泰（0.80 倍）。 

业务和人员整合是重要观察点 

由于宏源和申万都是行业前十的中大型券商，业务条线相对完整，“强强整合”比起“一

大一小”的券商重组，整合难度大。宏源在新疆地区经纪、债券承销、债券交易、权益自营

方面具备优势，申万在股票承销、卖方研究、网点数量和资产体量上具备优势，如何在保证

二者优势的基础上，提升管理效率实现融合，避免整合期间的人员和业务流失，是管理层面

临的艰巨考验。 

风险因素 

1．股票市场大跌。2．佣金率加速下行。3．交易量萎缩。 

盈利预测 

2014-2016 公司主要假设如下表： 

表 12：申万宏源 2014-2016 业务假设 

百万元（除特殊说明外） 2013 2014E 2015E 2016E 

经纪业务 

日均股票交易额（亿元） 2,013 2,886 5,154 6,185 

市场份额 5.65% 5.14% 4.88% 4.64% 

佣金率增幅 
 

-9.04% -5.00% -5.00% 

投行业务 

股票承销金额 5,638 19,786 21,125 32,955 

股票承销费率 4.27% 4.27% 5.40% 5.40% 

债券承销金额 27,090 30,000 55,000 60,000 

债券承销费率 0.80% 0.80% 1.10% 1.10% 

自营业务 

自营收益 1,599 2,294 2,574 3,524 

自营收益率 6.65% 9.51% 8.99% 10.15% 

类信贷业务 

融资融券平均余额 16,060 27,072 69,600 90,000 

融资融券平均利率 8.60% 8.60% 8.60% 8.60% 

股票质押融资平均余额 3,185 8,000 6,000 8,000 

股票质押融资平均利率 
 

9.00% 9.00% 9.00% 

费用 

职工薪酬增长 
 

15.00% 15.00% 10.00% 

除薪酬以外的其他费用增长   5.00% 5.00% 5.00% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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预计 2015年净利润 92.83亿元，同比增长 70.76%。基于以上假设，我们预计 2014/15/16

年申万宏源分别实现净利润 54.36/92.83/110.36 亿元，EPS 分别为 0.37/0.62/0.74 元，期末

净资产规模为 380.30/473.13/583.49 亿元，BVPS 为 2.56/3.18/3.93 元。参照国信证券目前

2015 年动态 PE（21.43 倍）与 PB（4.69 倍）估值水平，我们预计申万宏源上市定价合理

区间为 12.69 元~15.51 元。 

表 13：申万宏源财务预测 

百万元 

（除特殊说明） 
2013 2014E 2015E 2016E 

 
2013 2014E 2015E 2016E 

利润表摘要 
    

资产负债表摘要 
    

手续费及佣金收入 6,540 8,263 11,049 11,968 主动性货币资金 5,908 6,108 6,108 6,108 

其中：经纪业务 4,767 5,541 7,834 7,628 交易性金融资产 11,322 12,022 15,022 18,022 

投行业务 718 1,594 1,921 2,880 可供出售金融资产 10,463 12,463 15,463 18,463 

资管业务 718 767 934 1,090 股本 14,857 14,857 14,857 14,857 

利息净收入 1,900 2,771 5,231 6,050 
归属母公司所有者
净资产 

33,243 38,030 47,313 58,349 

总投资收益 1,599 2,294 2,574 3,524 财务指标 
    

营业收入 10,066 13,408 18,933 21,622 营业收入增长率 - 33.20% 41.20% 14.21% 

归属母公司所有者
净利润 

3,105 5,436 9,283 11,036 净利润增长率 - 75.11% 70.76% 18.88% 

每股指标及估值 
    

管理费用率 51.67% 40.73% 40.73% 30.29% 

EPS（元） 0.21 0.37 0.62 0.74 ROE 9.34% 14.30% 19.62% 18.91% 

BVPS（元） 2.24 2.56 3.18 3.93 ROA 4.79% 7.30% 7.33% 7.00% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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