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券业并购案接连上演 中小机构面临洗牌
横向联合

天风拟收购恒泰证券
5月28日晚间，天风证券发布公告

称，已与北京庆云洲际科技有限公司等

9家公司签署股权收购意向性协议，拟

收购其合计持有的恒泰证券7.8亿内资

股，占目标公司已发行股份的29.99%。

在分析人士看来，天风证券是希望通过

资源整合，获得快速扩张和业绩提升的

机会。

据了解，恒泰证券一直以来股权相

对分散，如果本次收购顺利完成，天风

证券将成为恒泰证券第一大股东，对恒

泰证券的经营决策产生重大影响。

记者注意到，与一般的大并小收购

不同，天风证券属于中型券商，与恒泰

证券体量差距不大，2018年财报显示，

天风证券总资产为535.66亿元，恒泰证

券为300.5亿元；天风证券净资产111.4

亿元，恒泰证券为95.5亿元。

从此次并购的动机上看，苏宁金融

研究院特约研究员何南野对北京商报

记者表示，天风证券收购恒泰，更多是

基于快速扩张和做大做强的需要，是典

型的“横向联合”。

“天风和恒泰的营业网点的布局正

好是一南一北，基本能够形成一个合力

的优势。”首创证券研发部总经理王剑

辉如是说。

中信建投发布的报告也指出，在营

业网点方面，天风证券总部位于武汉，

2018年末拥有98家营业部，主要分布于

湖北、四川、广东等南方省市；恒泰证券注

册地位于呼和浩特，2018年末拥有144家

营业部，在内蒙古、北京、吉林等北方省市

有较多的营业部布局；双方可通过营销

渠道的合作，实现业务范围的全国覆盖。

对于天风证券收购恒泰证券的支付

方式，以及如何解决若收购成功后，有可

能存在的两方业务同质化问题，北京商

报记者就此致电天风证券并向其发送了

采访函，但截至发稿尚未获得回复。

大鱼吃小鱼
中信并购广州证券步伐加快
近来，另一出券业并购资本大戏也

颇为吸睛。中信证券收购广州证券步伐

正在加快并已正式进入监管审核流程。

6月4日晚间，中信证券发布《中国

证监会行政许可申请补正通知书》（以

下简称“补正通知书”）的公告称，6月3

日，公司收到证监会出具的补正通知

书。证监会依法对公司提交的行政许可

申请材料进行了审查，并要求公司在收

到补正通知书之日起30个工作日内向

相关部门报送有关补正材料。

这边中信证券紧锣密鼓，那边广州

证券也动作频频进行资源整合调整。北

京商报记者注意到，5月以来，广州证券

密集申请撤销一些分布在湖南、上海、

山西、天津等地的分支机构。另有消息

称，部分广州证券核心业务部门的员工

近日将会到中信证券工作。

在何南野看来，中信证券并购广州

证券，更多的是基于在部分地域强化

自身实力的需要，弥补自身在某些地

域上的相对弱势地位，是典型的“大鱼

吃小鱼”。

事实上，中信证券收购广州证券有

望补齐前者在华南地区的业务短板。为

了夯实行业领先地位，中信证券早在

2018年12月24日就发布公告称，拟发

行股份收购广州证券100%股权，并将

其重组为旗下的全资子公司。在2019年

1月21日，中信证券回复上交所问询函

时也披露了更多收购细节，其中提到，

广州证券未来将定位为中信证券在华

南地区从事特定业务的子公司，业务区

域将主要集中在广东省、广西壮族自治

区、海南省等地，进一步巩固其在华南

地区的业务竞争力。

并购整合潮将至
如何形成合力优势待考
在分析人士看来，中国证券行业已经

进入较佳的并购整合期，两起案例的发生

或许将拉开券商业发展新阶段并购整合

潮的序幕。但需要指出的是，证券公司想

要实现并购后预定的目标并不轻松，是

否能够呈现出合力的优势还有待观察。

何南野表示，当下是券商业并购整

合的一个较好时机。主要有四个方面原

因：一是中国券商业的发展已经进入了

一个强者恒强的阶段，并购一定是未来

长时间内中国券商业所面临的趋势和

潮流；二是当前中国的很多券商都面临

盈利困难、资产质量恶化的情况，股东

主动出售股权的意愿比前几年大，相对

来说，收购券商控股权更容易谈成和实

现；三是不同的公司在不同领域有各自

的优势，通过并购，可以更好地凸显整

体优势，有利于券商业资源的优化配

置；四是当前是资产价格的低谷，收购

券商的溢价相对来说比较低，当前情况

下收购更为合理划算。

值得一提的是，并购作为企业业务

转型发展的手段无可厚非，但从作用上

看却不一定会产生1+1大于2的效果。据

了解，证券公司的并购重组主要包括公

司治理结构、经营战略、人力资源、市场

资源、客户资源和企业控制权等的整合，

而想要将这些整合好并产生协同效应，

则需要承担更多风险，突破重重障碍。

何南野认为，对于券商业收购而

言，要实现并购后设定的目标也是很困

难的，风险之一是整体经营环境在恶

化，在大环境不好的情况下，重规模的

券商如果运营不好，反而会成为最先受

波动的对象；二是注意被并购公司本身

的质地风险，如果被并购券商本身有很

多问题，隐藏着好多“雷”，那并购进来

就是累赘；三是整合的风险，尤其是人

员整合风险与业务整合风险，如何安置

好相关人员以及制定业务协同发展的

思路并有效实施是最大的难题。

中小券商洗牌加剧
特色差异化经营成生存之道
实际上，对于中小券商而言，当前尚

可依托牌照红利维持生存，但未来随着

券商业头部集中度上升、外资券商涌入

等冲击扩大，行业洗牌加剧不可避免。那

么，中小券商真的难逃被并购的命运？除

此之外，应当如何谋得突围之路？

在王剑辉看来，一般来讲，并购在

相对成熟的行业出现较多，因为靠行业

内生增长，已经没有太多空间了，必须

要靠外部增长来实现发展。未来随着券

商行业成熟度的提升，并购重组的次数

和并购金额规模也会显著增大。

不过他也同时指出，从发展的角度

来说，只要金融机构能有较多发展的渠

道以及较大的增长空间，也不一定要采

取并购手段。未来业务向龙头集中的状

况可能还会持续，这也倒逼中小机构需

要走特色化、差异化的路线，谋得生存。

中小券商应当在经营模式、产品线、营

销模式等自己能力胜任的领域来拓展

相对竞争优势。

何南野进一步分析称，中小券商突

围之路一是做精做细，抛弃野蛮式的扩

张步伐，在某一细分业务领域做出特

色，成为行业的标杆；二是成本控制，低

成本才能给客户让利，才能更好地活下

去；三是引入更有实力的股东，借助股

东的资金和资源，更快地做大做强。

“监管部门也应该通过一些政策的

鼓励，为一定规模的中小券商创造更好

的生存环境。只有市场形成充分、多元

化竞争时才会有博弈的空间，如果由少

数机构来垄断市场可能带来的系统性

风险会更大。”王剑辉如是说。

北京商报记者 孟凡霞 马嫡

券商业并购整合的资本大戏正在频繁上演。继中信证券宣布收购广
州证券后，日前，又一中型券商天风证券宣布拟收购恒泰证券29.99%股
权，剑指恒泰证券第一大股东席位，这一消息的发布也让业界感叹，证券
业的并购潮再度开启。纵观两起券商并购案，皆意在资源优势互补、增强
资本实力，但侧面上也反映出中小券商正面临重资本发展趋势下的生存
压力。市场人士分析称，券商业头部集中度上升、外资涌入等压力来袭，
也倒逼中小券商寻求特色化、差异化的路线谋局突围。倘若中小券商不
能打破自身发展局限，很可能会被市场出清和洗牌。


