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过去 20 年券商并购重组剖析 

报告摘要： 

[Table_Summary] 从时间节点上来看，历史上券商并购重组主要发生在熊市。被收购

方以中小券商为主，主要由于弱市环境下，市场情绪低迷，中小券

商业务单一、竞争力差、经营压力大，易出现亏损，急于转移风险，

寻求变现途径。对于收购方而言，熊市资产价格易被低估，是通过

并购方式迅速扩张规模、补强实力的恰当时机。 

 

在经济增速换挡期，行业竞争加剧、优胜劣汰明显，单纯靠内生增

长难以跨越增长瓶颈，大型券商此时通过高性价比的横向并购进一

步扩大市场份额，实现规模效应，是对未来发展的重大利好，因此

券商弱市中的并购多数情况下会带来收购方股价不同幅度的抬升。

证券行业的并购整合中，现金收购比较受青睐，主要由于现金收购

不会摊薄上市公司股东权益，影响股东分红，且不存在解禁压力。

但被收购券商净资产较大的情况下一般采用发行股份的方式，现金

收购适用于并购净资产较小的券商。 

 

证券公司的并购主要由龙头券商主导，头部券商综合实力强，在外

部竞争压力不断加大的背景下，依然维持较高的业绩增速，优于行

业整体水平。根据业务布局情况来看，并购双方区域布局存在较大

差异，收购完成后可加强收购方的区域协同效应与规模效应。除了

零售网络的扩张，外延并购有利于龙头券商整合客户资源，进一步

抢占市场份额，产生规模效应，促进基本面的积极改善。横向对比

并购双方收购当年的业绩情况，两者营收和净利润的差距悬殊，收

购方具有压倒式优势，这也是证券行业并购中一般由龙头券商主导

的原因之一。被收购方的估值普遍低于整体板块估值，对于已上市

券商，大部分以低于自身估值的价格收购中小券商，在弱市以最低

成本扩大规模。 

 

投资建议：中信收购广州证券意味着券商行业洗牌时代再度到来，

龙头券商凭借较强的综合实力和抗风险能力，在行业集中化程度不

断提升的过程中有望充分受益。推荐业绩稳健的头部券商中信证券

和华泰证券。 

风险提示：市场持续低迷；证券行业相关政策出现重大调整变化；

国内外证券市场系统性风险 
 

[Table_CompanyFinance] 
 

重点公司主要财务数据 

重点公司 现价 
EPS PE 

评级 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

中信证券 17.64 0.94 1.04 1.19 18.77 16.96 14.82 增持 

华泰证券 18.33 1.30 1.13 1.27 14.10 16.22 14.43 增持 

[Table_Invest] 
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[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -3.02% 5.64% -21.91% 

相对收益 -1.82% 5.59% 4.06% 
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市净率（倍） 1.01 
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成分股资产负债率（%） 74.05 
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1. 熊市券商资产价格缩水，成为行业并购多发时点 

 

从时间节点上来看，历史上券商并购重组主要发生在熊市。被收购方以中小券商为

主，主要由于弱市环境下，市场情绪低迷，中小券商业务单一、竞争力差、经营压

力大，易出现亏损，急于转移风险，寻求变现途径。对于收购方而言，熊市资产价

格易被低估，是通过并购方式迅速扩张规模、补强实力的恰当时机。 

 

图 1：熊市为券商并购多发期 

 
数据来源：Wind，东北证券  

 

2. 历史上券商并购方案的特征 

2.1. 并购事件抬升收购方股价 

 

国内券商收购消息普遍引起收购方股价上涨，其中申银万国证券和中信证券分别在

公告并购消息的后一个交易日股价上涨 9.98%和 4.93%。在经济增速换挡期，行业

发展动能不足，竞争加剧、优胜劣汰明显，单纯靠内生增长难以跨越增长瓶颈，大

型券商此时通过高性价比的横向并购进一步扩大市场份额，实现规模效应，是对未

来发展的重大利好，因此券商弱市中的并购多数情况下会带来收购方股价不同幅度

的抬升。 

表 1：收购公告发布后一交易日收购方股价涨跌幅 

收购方 被收购方 收购股权比例 发布通告时间 后一交易日股价涨跌幅

中信证券 万通证券 67.04% 2002/2/1 未上市

中信证券 金通证券 100% 2005/9/13 2.61%

海通证券 大福证券 52.86% 2009/11/20 3.40%

中信证券 万通证券 8.60% 2010/3/31 1.30%

方正证券 民族证券 100% 2014/1/10 1.69%

广州证券 天源证券 80.47% 2014/1/15 未上市

国泰君安 上海证券 51% 2014/3/11 未上市

申银万国 宏源证券 100% 2014/7/25 9.98%

中信证券 广州证券 100% 2018/12/24 4.93%

东方证券 东方花旗 33.33% 2019/1/8 0.71%  

数据来源：Wind，东北证券 
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2.2. 现金收购为并购主要方式 

 

证券行业的并购整合中，被收购券商净资产较大的情况下一般采用发行股份的方

式，而净资产较小的券商直接以现金收购。现金收购在并购整合中比较受青睐，主

要由于现金收购不会扩大股本，摊薄上市公司股东权益，影响股东分红，未来不会

存在解禁压力。另外现金收购可简化收购流程、提高收购效率和并购重组成功概率。

但也有不少券商选择发行股份的方式进行收购，如民族证券、宏源证券和广州证券

被收购时的净资产分别为 75 亿元、169 亿元和 109 亿元，均属于净资产相对较大的

券商，若以现金收购将给收购方带来较大的现金流压力。 

 

表 2：历史上券商并购方式 

收购方 被收购方 收购方净资产 被收购方净资产 收购前持股比例 收购股权比例 收购方式

中信证券 万通证券 54.81 3.14 0.0% 67.0%
现金收购及增

发股份

中信证券 金通证券 68.43 5.22 0.0% 100.0% 现金收购

海通证券 大福证券 434.13 17.35 0.0% 52.9% 现金收购

中信证券 万通证券 708.48 26.10 91.4% 8.6% 现金收购

方正证券 民族证券 308.05 75.37 0.0% 100.0% 发行股份

广州证券 天源证券 57.60 2.83 0.0% 80.5% 现金收购

国泰君安 上海证券 472.99 49.83 0.0% 51.0% 现金收购

申银万国 宏源证券 215.26 169.33 0.0% 100.0% 发行股份

中信证券 广州证券 1563.00 109.00 0.0% 100.0% 发行股份

东方证券 东方花旗 519.87 12.95 66.7% 33.3% 现金收购  

数据来源：公开资料，东北证券 

 

3. 券商并购中的买卖理由 

3.1. 龙头券商为收购主导方，区域扩张为主要目的 

 

从历史上已发生案例来看，证券公司的并购主要由龙头券商主导，头部券商综合实

力强，在外部竞争压力不断加大的背景下，依然维持较高的业绩增速，优于行业整

体水平。虽然中信证券和东方证券在 2018 年的收购中业绩出现负增长，但相较于

行业整体-12%的营收增速，业绩排名仍然靠前，可见收购方券商均有稳健的业绩支

撑。 
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表 3：收购方经营情况(亿元) 

收购方 被收购方 前一年营收 收购年营收 营收同比 前一年净利润 收购年净利润 净利润同比

中信证券 万通证券 8.26 8.44 2.18% 1.10 3.65 231.82%

中信证券 华夏证券 9.66 10.27 6.31% 1.73 3.29 90.17%

中信证券 金通证券 9.66 10.27 6.31% 1.73 3.29 90.17%

海通证券 大福证券 75.50 109.08 44.48% 33.02 45.48 37.73%

中信证券 万通证券 220.60 277.95 26.00% 100.88 121.36 20.30%

方正证券 民族证券 34.41 48.99 42.37% 10.99 18.00 63.79%

广州证券 天源证券 9.07 16.82 85.45% 1.10 5.36 387.27%

国泰君安 上海证券 90.09 178.80 98.47% 30.28 71.71 136.82%

申银万国 宏源证券 59.73 86.57 44.92% 19.15 35.04 82.96%

银河国际 联昌证券国际 3.50 3.46 -1.14% 1.27 1.19 -6.30%

中信证券* 广州证券* 284.99 272.09 -4.53% 83.38 76.82 -7.87%

东方证券* 东方花旗* 70.59 65.66 -6.98% 26.98 9.52 -64.71%
 

数据来源：Wind，东北证券 

注：中信证券与东方证券统计的为前三季度累计营收与净利润 

 

根据业务布局情况来看，并购双方区域布局存在较大差异，收购完成后可加强收购

方的区域协同效应与规模效应。如广州证券位于粤港澳大湾区核心地带，深耕珠三

角地区，拥有营业部 154 家，其中华南地区营业部有 42 家。而中信证券在山东、

浙江等地有较强布局，但在广东省的营业只有 26 家，仅占营业部总数的 9.35%，收

购完成后中信证券在华南地区的营业部将增加至 76 家，这便弥补了中信证券在华

南地区薄弱布局的劣势，有利于公司自身在华南地区的业务拓展。民族证券营业部

主要分布于东北、西南地区，与方正证券主要分布于中部、东部地区的营业部形成

区域互补。另外申银万国、国泰君安、广州证券分别在并购后加强自身在中西部、

上海、西北部的布局。除了零售网络的扩张，外延并购有利于龙头券商整合客户资

源，进一步抢占市场份额，产生规模效应，促进基本面的积极改善。 

 

图 2：收购双方营业部区域分布（家） 
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数据来源：公司公告，东北证券  
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表 4：各券商收购原因 

收购方 被收购方 收购原因

中信证券 万通证券 弥补零售网络资源，实现低成本扩张

中信证券 华夏证券 快速增加营业部数量,加速拓展销售渠道

中信证券 金通证券 加速实施沿海战略

海通证券 大福证券 提升公司国际业务实力

中信证券 万通证券
公司变更业务范围，证券经纪范围限山东省、河南省、浙江省、福建省、江西省

以外区域，万通证券经纪业务范围限山东省、河南省以内

方正证券 民族证券
实现两家券商的资源整合、营业区域优势互补以及客户资源的极大丰富，进一步

扩大市场份额，实现营业部全范围布局

广州证券 天源证券 并购成功将进一步增强企业整体实力，为上市加码，有望加速上市进程。

国泰君安 上海证券
清除了国泰君安上市的障碍，意味着在新一轮上海国资国企改革中，国泰君安将
以"内涵式发展＋外延式扩张"方式，提速其金控集团的步伐，"综合金融"的发展

脉络越发清晰

申银万国 宏源证券
强强联合，存续公司的多项经营指标都将跻身于行业前列。同时，其证券业务、
客户资源、营业网络和人力资源将实现有效的融合，存续公司的整体资本实力和

抗风险能力将进一步加强，综合竞争力实现大幅度提升

中信证券 广州证券

促进中信证券在广东地区的业务发展；通过本次交易，中信证券位于广东省及周
边区域的客户数量将获得显著提升，通过充分利用广州证券已有经营网点布局及
客户资源实现中信证券在广东省乃至整个华南地区业务的跨越式发展，有助于增

强上市公司的盈利能力和核心竞争力。

东方证券 东方花旗
为提升东方花旗未来与公司整体发展战略的有效协同、提升东方花旗整体经营的
持续性和稳定性，同时考虑花旗亚洲对中国境内投资战略和业务布局作出调整之

目的  
数据来源：公开资料，东北证券 

 

3.2. 被收购方多为小型券商，业绩拖累寻求变现 

 

从被收购券商的经营业绩来看，发布收购公告前一年的业绩均表现欠佳，收购当年

营收及净利润同比增速较大的也都是由于低基数造成，可见市场低迷，经营压力持

续加大，业绩拖累是小券商出售资产的直接原因。横向对比并购双方收购当年的业

绩情况，两者营收和净利润的差距悬殊，收购方具有压倒式优势，这也是证券行业

并购中一般由龙头券商主导的原因之一。 

 

表 5：被收购方经营情况(亿元) 

收购方 被收购方 前一年营收 收购年营收 营收同比 前一年净利润 收购年净利润 净利润同比

海通证券 大福证券 6.73 5.78 -14.12% 0.99 0.75 -24.24%

中信证券 万通证券 12.65 17.37 37.31% 5.24 8.59 63.93%

方正证券 民族证券 10.45 19.40 85.70% 1.55 5.82 275.00%

广州证券 天源证券 1.10 1.37 24.55% 0.01 0.26 1893.80%

国泰君安 上海证券 11.12 16.67 49.91% 0.85 5.14 504.71%

申银万国 宏源证券 41.19 35.66 -13.43% 12.28 12.48 1.63%

中信证券* 广州证券* 17.43 8.01 -54.04% 2.39 (0.29) -112.13%

东方证券* 东方花旗* 10.39 4.53 -56.40% 1.88 1.30 -30.85%
 

数据来源：Wind，东北证券 

注：广州证券与东方花旗统计的为前三季度累计营收与净利润 
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图  3：收购双方营收差距悬殊(亿元)  图  4：被收购方净利润微薄(亿元) 

0

50

100

150

200

250

300

收购方当年营收 被收购方当年营收
 

 

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

收购方当年净利润 被收购方当年净利润
 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

4. 低估值对价为券商并购主旋律 

4.1. 被收购方券商估值普遍低于板块估值 

 

历史上被收购券商的估值在 0.7-2.5xPB 之间，收购期券商板块的估值范围在

1.3-3.3xPB，被收购方的估值普遍低于整体板块估值。而宏源证券和天源证券分别

以 2.12xPB 和 2.34xPB 被收购，高于当时行业估值。宏源证券由于债市交易问题且

公司内部动荡，2013 年 7-9 月股价逆市而下，急需强强联合度过难关。当时申万作

为老牌券商因多重因素未能上市，而宏源证券领先的投行业务能力是申万所欠缺

的，所以收购宏源证券是借壳上市和补强实力的综合考量，溢价收购也算合理。天

源证券多年来业务范围仅限于经纪业务，广州证券收购天源证券可直接获取天源证

券 16 家营业部带来的超过 16 万户的客户数量和 600 亿元的客户总资产，是迅速扩

大网点和规模的有效途径。对于当时积极筹备上市的的广州证券来说，尽快做大做

强是首要目的，所以以较高估值收购天源证券情理之中。 
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图 5：被收购方与板块估值情况 
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数据来源：Wind，东北证券 

 

4.2. 上市券商并购价格低于自身估值 

 

对于已上市券商，大部分以低于自身估值的价格收购中小券商，在弱市以最低成本

扩大规模。但也有券商以高估值收购资产，如方正证券收购民族证券，民族证券在

评估基准日前夕完成增资扩股 45.77 亿元，由于新增现金没有增值效应，导致民族

证券估值虚高。 

 

图 6：并购双方估值情况 
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数据来源：Wind，东北证券 
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5. 行业集中化程度提升，券商并购或将更为频繁 

 

金融行业从严监管背景下，宏观、市场、政策等多个因素的共同作用使证券行业经

营压力持续加大。在强者优势持续巩固、外资控股券商数量逐步增多等内外因素的

共同影响下，未来证券行业将面临更严峻复杂的竞争格局。财富管理转型、新股发

行改革、资产管理去通道和衍生品业务的马太效应，将加速证券行业集中度提升。

2018 年以来，亏损券商数量显著增加，若恶劣的经营环境持续，可以预见证券行业

未来并购重组将变得频繁。中信收购广州证券掀开了近几年国内证券公司重组合并

的第一幕，随着核心竞争力转向资本实力、风险定价能力、机构平台和金融科技运

用，未来证券行业将出现强者恒强的竞争格局。 

 

6. 投资建议 

 

随着传统业务饱和度提升，依靠牌照红利的商业模式进入瓶颈期，未来对盈利性的

需求将超过对牌照的盲目信仰，证券行业将面临更全面的竞争，中信收购广州证券

意味着券商行业洗牌时代再度到来，龙头券商凭借较强的综合实力和抗风险能力，

在行业集中化程度不断提升的过程中有望充分受益。推荐业绩稳健的头部券商中信

证券和华泰证券。 

 

风险提示: 

 市场持续低迷 

 证券行业相关政策出现重大调整变化 

 国内外证券市场系统性风险 
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