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 事件 

宏源证券日前发布了《申银万国证券股份有限公司换股吸收

合并公司报告书》，这是业内迄今为止最大的市场化并购案。

根据公告披露，申银万国与宏源证券将以换股吸收合并的方

式完成重组，宏源换股价格为 9.96 元/股，换股比例为 2.049，

合并后总股本为 148.57 亿股，总市值为 722.04 亿股，一跃

跻身行业前三。 

 点评 

最大亮点：设立双层架构 

按照公告预案，本次合并完成后，存续公司将形成“投资控股

公司+证券子公司”的双层架构，宏源证券退市，新的控股公

司是不持有证券牌照的金融控股公司，将在深交所上市。其

中，金控公司的注册地在新疆，计划打造银行、证券、保险、

信托一体化的金融控股集团。这种架构是非常有创新性的架

构，在整体的业务方面更有利于实现多元化经营发展模式。 

强强联手，盈利能力显著增强 

根据证券业协会公布的 2013 年证券公司业绩情况排名，宏源

证券和申银万国合并后，营业收入排名跃至第一位，净利润

排名升至第三位，总资产排名升至第五位，净资产排名升至

第四位，公司的资本实力和盈利能力均显著增强。 

另外，合并完成后，存续公司将以金控公司的身份在深交所

上市，不持有证券公司牌照，在杠杆率、净资本等指标要求

上不再受证券公司的指标限制，有效打开业务空间。目前，

银行可以达到 10 倍杠杆、信托接近 30 倍，美国投行达到 15

倍杠杆，而证券公司的杠杆率只在 2.5 倍左右，严重限制了

证券公司的发展空间。而存续公司以金控公司的模式存在，

将有效提升公司的杠杆率，拓宽融资渠道，提升盈利能力，

从而提升公司的 ROE。 

优势互补，奠定子行业领军优势 

宏源证券与申银万国合并后，经纪业务收入排名跃居第一位，

投行收入跃居第六位，资产管理业务收入跃居第一位，融资 
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融券业务跃居第四位，其余各项业务指标也均出现了不同程度的增长。 

另外，合并后的存续公司营业部数量也达到了 307 家，居于行业第一位。

营业网点的数量做为证券公司各项业务的实施平台，是衡量证券公司区域竞争

实力的重要指标。尤其对于近期的创新类业务，比如质押式回购、新三板等等，

大都是主要针对于中小企业的业务空间，这必须要依靠网点才能占领中小企业

市场，因此，营业部数量的占优将对于存续公司的经纪业务、资产管理业务、

创新业务形成有利的支撑。 

东西整合，资源联动，打造金融控股集团 

业务整合完成后，控股公司的注册地设在新疆，意在利用西部大开发和新

丝绸之路的计划，看好新疆多种产业未来的并购投资机会，构建西部地区的金

融资产整合平台。而证券子公司注册地设在上海，可以充分利用上海金融中心

的国际地位，借助上海自贸区、上海证券交易所等多项资源和政策支持，从而

实现东西部的产业整合、资源联动，打造金融控股集团。 

 投资建议 

申万和宏源的合并方案明显好于业内预期，一方面，汇金公司为宏源股东提供

了现金选择权，充分保护了异议股东的权利，另一方面，整个方案设计上极具创新

性，无论从制度创新还是战略布局方面都作出了关键改变，在新一轮的国企改革中

起到了良好的开头作用。我们认为，申万和宏源的合并将引发券商的并购浪潮，券

商集中度将进一步提升，有望在 3-5 年内催生系统重要性券商，因此，我们看好大

型券商未来的发展路线，可以重点关注业绩稳定、战略明确的大中型券商。 

 风险提示 

大盘回落会压制券商股走势 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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