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申银万国在本次换股吸收合并前的总股本为

６

，

７１５

，

７６０

，

０００

股

，

申银万国将因本次换股吸收合并新增

８

，

１４０

，

９８４

，

９７７

股

Ａ

股股

票

，

总股本达到

１４

，

８５６

，

７４４

，

９７７

股

。

本次合并前申银万国及本次合并后存续公司的股本结构如下表所示

：

股东类型

换股吸收合并前 换股吸收合并后

持股数量

（

股

）

持股比例 持股数量

（

股

）

持股比例

中央汇金

３，７１８，９６７，７９８ ５５．３８％ ３，７１８，９６７，７９８ ２５．０３％

中国建投

－ － ４，８８６，１５３，２９４ ３２．８９％

上海久事

８９８，３７８，０６６ １３．３８％ ８９８，３７８，０６６ ６．０５％

其他内资股股东

２，０９８，４１４，１３６ ３１．２４％ － －

Ａ

股公众投资者

－ － ５，３５３，２４５，８１９ ３６．０３％

股份总数

６，７１５，７６０，０００ １００．００％ １４，８５６，７４４，９７７ １００．００％

注

：

上表根据本换股吸收合并报告书签署日申银万国和宏源证券的股本结构测算

，

股份数量和持股比例系假定未出现投资者行使

退出请求权和现金选择权的情形下计算的结果

，

最终股本结构以中国证券登记结算有限责任公司确认为准

。

本次合并完成后

，

中央汇金直接持有存续公司

３

，

７１８

，

９６７

，

７９８

股股份

，

通过中国建投持有存续公司

４

，

８８６

，

１５３

，

２９４

股股份

，

合计持

股比例由

５５．３８％

上升至

５７．９２％

，

为存续公司实际控制人

。

本次换股吸收合并不会导致申银万国的控制权发生变化

。

（

二

）

发行人前十名股东情况

截至本报告书签署日

，

公司前十名股东持股情况如下

：

序号 股东名称 持股数量

（

万股

）

持股比例

１

中央汇金

３７１，８９６．７８ ５５．３７６７％

２

上海久事公司

８９，８３７．８１ １３．３７７２％

３

光大集团

７４，０００．００ １１．０１８９％

４

赣州壹申投资合伙企业

（

有限合伙

） １０，０００．００ １．４８９０％

５

浙江中国小商品城集团股份有限公司

９，２９０．９１ １．３８３４％

６

上海东方明珠

（

集团

）

股份有限公司

６，２６０．００ ０．９３２１％

７

上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司

６，０７６．４５ ０．９０４８％

８

上海石化城市建设综合开发公司

５，８７９．４３ ０．８７５５％

９

上海汽车资产经营有限公司

５，５７１．１６ ０．８２９６％

１０

上海大江食品集团股份有限公司

５，１７６．００ ０．７７０７％

合计

５８３，９８８．５４ ８６．９５７９％

（

三

）

控股股东及实际控制人所持公司股份的质押或其他有争议情况

截至本报告书签署日

，

公司控股股东和实际控制人中央汇金所持公司股份不存在质押或其他有争议情况

。

（

四

）

本次发行前股东所持股份的流通限制

公司本次发行前股东将严格遵守下述法律

、

法规及政策规定

，

根据孰高孰长原则确定持股期限

。

１

、

根据

《

公司法

》

和

《

上市规则

》

的有关规定

，

公司公开发行股份前已发行的股份

，

自公司股票在证券交易所上市交易之日起一年内

不得转让

。

２

、

根据

《

上市规则

》

的有关规定

，

控股股东和实际控制人应当承诺自发行人股票上市之日起

３６

个月内

，

不转让或者委托他人管理其

直接或者间接持有的发行人公开发行股票前已发行的股份

，

也不由发行人回购该部分股份

。

３

、

根据证监会审慎监管的有关要求

，

证券公司在申请上市监管意见书前三年内发生增资扩股和股权转让的

，

对于存在控股股东或

者实际控制人的证券公司

，

其控股股东或者实际控制人增持的

，

应承诺自持股日起

６０

个月内不转让

，

其他新增持公司股份的股东应承

诺自持股日起

３６

个月内不转让

；

对于不存在控股股东和实际控制人的证券公司

，

新增持股份的股东应承诺自持股日起

４８

个月内不转

让

。

股东所持股权因证券公司合并

、

分立

、

重组

、

风险处置等特殊原因经证监会批准发生股权变更的

，

不视为违反承诺

。

４

、

根据中国证监会

《

１０

号指引

》

的有关规定

：

存在控股股东或者实际控制人的证券公司

，

证券公司的控股股东

，

以及受证券公司控

股股东或者实际控制人控制的股东

，

自持股日起

６０

个月内不得转让所持证券公司股权

；

其他股东

，

自持股日起

３６

个月内不得转让所持

证券公司股权

。

不存在控股股东或者实际控制人的证券公司

，

股东自持股日起

４８

个月内不得转让所持证券公司股权

。

本次发行前各股东所持股份按照

《

公司法

》

以及深圳证券交易所

、

中国证监会的相关监管规定流通限制如下

：

序号 股东名称 持股数量

（

万股

）

按照中国证监会机构监管要求的

解禁日期

按照深圳证券交易所有关规定的

解禁日期

备注

１

中央汇金投资有限责任公司

２５０，０００．００ ／

上市之日起

３６

个月

１２１，８９６．７８ ２０１７

年

２

月

２４

日 上市之日起

３６

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

２

上海久事公司

８９，８３７．８１ ／

上市之日起

１２

个月

３

中国光大

（

集团

）

总公司

７４，０００．００ ／

上市之日起

１２

个月

４

赣州壹申投资合伙企业

（

有限合

伙

）

１０，０００．００ ２０１７

年

４

月

２９

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

５

浙江中国小商品城集团股份有

限公司

９，２９０．９１ ／

上市之日起

１２

个月

６

上海东方明珠

（

集团

）

股份有限

公司

６，２６０．００ ／

上市之日起

１２

个月

７

上海陆家嘴金融贸易区开发股

份有限公司

４，６７１．６０ ／

上市之日起

１２

个月

４０４．８５ ２０１５

年

９

月

１２

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

１，０００．００ ２０１６

年

１

月

２１

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

８

上海石化城市建设综合开发公

司

５，８７９．４３ ２０１４

年

１２

月

３０

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

９

上海汽车资产经营有限公司

５，５７１．１６ ／

上市之日起

１２

个月

１０

上海大江食品集团股份有限公

司

５，１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

１１

上海宝鼎投资股份有限公司

４，４４８．５７ ／

上市之日起

１２

个月

１２

人保投资控股有限公司

３，７２４．６８ ２０１７

年

７

月

７

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

１３

上海东方证券资本投资有限公

司

３，０００．００ ／

上市之日起

１２

个月

１４

上海实业

（

集团

）

有限公司

２，７７２．８６ ／

上市之日起

１２

个月

１５

天津华宇天地商贸有限公司

２，４９５．３１ ／

上市之日起

１２

个月

１６

上海市医药保健品进出口有限

公司

２，４２９．１４ ／

上市之日起

１２

个月

１７

上海长途电信综合开发公司

２，２７３．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１８

锦江国际

（

集团

）

有限公司

２，０１３．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１９

深圳市鸿荣源实业有限公司

２，０００．００ ／

上市之日起

１２

个月

２０

中国人寿保险股份有限公司上

海市分公司

１，９４３．３１ ／

上市之日起

１２

个月

２１

厦门国际信托有限公司

１，９３９．１５ ／

上市之日起

１２

个月

２２

长江经济联合发展

（

集团

）

股份

有限公司

１，７９５．４３ ／

上市之日起

１２

个月

２３

双钱集团股份有限公司

１，７６０．００ ／

上市之日起

１２

个月

２４

上海盛源房地产

（

集团

）

有限公

司

１，６１９．４３ ／

上市之日起

１２

个月

２５

上海针织

（

集团

）

有限公司

１，６１９．４３ ／

上市之日起

１２

个月

２６

上海万可实业有限公司

１，６１１．６６ ／

上市之日起

１２

个月

２７

百联集团有限公司

１，５５５．３５ ／

上市之日起

１２

个月

２８

上海市拥军优属基金会

１，５２５．００ ２０１７

年

２

月

１４

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

２９

上海轻工供销有限公司

１，５１５．７８ ／

上市之日起

１２

个月

３０

上海申鑫经济发展总公司

１，４３９．４３ ／

上市之日起

１２

个月

３１

上海良能建筑工程有限公司

８００．００ ／

上市之日起

１２

个月

５２８．００ ２０１６

年

１１

月

１４

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

３２

上海友谊集团股份有限公司

１，２５６．８６ ２０１６

年

１

月

２１

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

３３

中国石化财务有限责任公司

１，２４３．７２ ／

上市之日起

１２

个月

３４

中国平煤神马能源化工集团有

限责任公司

１，２１４．５７ ２０１４

年

１２

月

１９

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

３５

江南造船

（

集团

）

有限责任公司

１，１０８．９７ ／

上市之日起

１２

个月

３６

上海锦江国际酒店发展股份有

限公司

１，１０８．８６ ／

上市之日起

１２

个月

３７

上海神奇制药投资管理股份有

限公司

１，０２７．８９ ／

上市之日起

１２

个月

３８

上海印钞有限公司

９７６．１１ ／

上市之日起

１２

个月

３９

上海对外经济贸易实业有限公

司

９７１．６６ ／

上市之日起

１２

个月

４０

上海焦化有限公司

９７１．６６ ／

上市之日起

１２

个月

４１

中国机械设备工程股份有限公

司

９７１．６６ ／

上市之日起

１２

个月

４２

上海科事发房地产有限公司

８８０．００ ／

上市之日起

１２

个月

４３

上海中艺抽纱有限公司

８０９．７１ ２０１６

年

１

月

２１

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

４４

上海城开

（

集团

）

有限公司

８０９．７１ ／

上市之日起

１２

个月

４５

上海新工联

（

集团

）

有限公司

８０９．７１ ／

上市之日起

１２

个月

４６

上海冠通投资有限公司

８０９．７１ ２０１７

年

３

月

２１

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

４７

上海公路建设总公司

８０９．７１ ／

上市之日起

１２

个月

４８

内蒙古电力

（

集团

）

有限责任公

司

８０９．７１ ／

上市之日起

１２

个月

４９

中信证券股份有限公司

８０９．７１ ／

上市之日起

１２

个月

５０

上海天迪资产管理有限公司

８００．００ ２０１６

年

８

月

１４

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

５１

中国浦发机械工业股份有限公

司

７２０．００ ／

上市之日起

１２

个月

５２

上海锦黄投资有限公司

５９０．５７ ／

上市之日起

１２

个月

８０．９７ ２０１７

年

３

月

２７

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

５３

上海银帝投资管理有限公司

６２９．１４ ／

上市之日起

１２

个月

５４

青岛即发集团控股有限公司

６２１．３４ ／

上市之日起

１２

个月

５５

重庆国际信托有限公司

４８５．８３ ／

上市之日起

１２

个月

４０．４９ ２０１５

年

３

月

１３

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

５６

环宇集团有限公司

５０４．８６ ／

上市之日起

１２

个月

５７

上海嘉京投资发展有限公司

２００．００ ／

上市之日起

１２

个月

３０４．４５ ２０１５

年

３

月

１３

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

５８

上海爱建股份有限公司

４８５．８３ ／

上市之日起

１２

个月

５９

中国农业生产资料上海公司

４８５．８３ ／

上市之日起

１２

个月

６０

铜陵有色金属集团控股有限公

司

４８５．８３ ／

上市之日起

１２

个月

６１

中海油销售上海公司

４４０．００ ／

上市之日起

１２

个月

６２

中国经济开发信托投资公司

４０４．８６ ／

上市之日起

１２

个月

６３

上海化工实业有限公司

４０４．８６ ／

上市之日起

１２

个月

６４

上海煤气第二管线工程有限公

司

４０４．８６ ／

上市之日起

１２

个月

６５

中国图书进出口

（

集团

）

总公司

４０４．８６ ／

上市之日起

１２

个月

６６

中国纺织机械和技术进出口有

限公司

４０４．８６ ／

上市之日起

１２

个月

６７

中国航空技术国际控股有限公

司

４０４．８６ ／

上市之日起

１２

个月

６８

上海隆顺投资有限公司清算组

４０４．８６ ／

上市之日起

１２

个月

６９

上海开伦房地产开发经营有限

责任公司

４００．００ ／

上市之日起

１２

个月

７０

方正科技集团股份有限公司

３５２．００ ／

上市之日起

１２

个月

７１

上海铁路局

３５２．００ ／

上市之日起

１２

个月

７２

江苏乾涌控股有限公司

３５２．００ ２０１５

年

３

月

１３

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

７３

金山开发建设股份有限公司

３３７．９４ ／

上市之日起

１２

个月

７４

上海市嘉定区国有资产经营

（

集

团

）

有限公司

３３１．６６ ２０１６

年

２

月

４

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

７５

上海中望投资发展有限公司

３３０．００ ／

上市之日起

１２

个月

７６

上海金世纪冶金有限公司

３２３．８９ ／

上市之日起

１２

个月

７７

深圳市盈安实业有限公司

３２３．８９ ２０１４

年

７

月

８

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

７８

上海现代建筑设计

（

集团

）

有限

公司

３２３．８９ ／

上市之日起

１２

个月

７９

中粮上海粮油进出口有限公司

３２３．８９ ／

上市之日起

１２

个月

８０

马钢

（

集团

）

控股有限公司

３２３．８９ ／

上市之日起

１２

个月

８１

上海科成企业发展有限公司

３００．００ ／

上市之日起

１２

个月

８２

江铃汽车集团财务有限公司

２６８．８０ ／

上市之日起

１２

个月

８３

广州造船厂有限公司

２６４．００ ／

上市之日起

１２

个月

８４

光明食品集团上海长江总公司

２４２．９１ ／

上市之日起

１２

个月

８５

上海虹口动拆迁实业有限公司

２２０．００ ／

上市之日起

１２

个月

８６

上海申信资产经营有限公司

２１１．２０ ／

上市之日起

１２

个月

８７

上海石洞口电力实业有限公司

２０２．４３ ／

上市之日起

１２

个月

８８

中国银行股份有限公司上海市

分行

１８０．００ ／

上市之日起

１２

个月

８９

上海爱使股份有限公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

９０

沪东中华造船

（

集团

）

有限公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

９１

厦门三微投资管理股份有限公

司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

９２

上海国联投资有限公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

９３

上海龙头实业总公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

９４

上海医药集团股份有限公司

１７６．００ ２０１６

年

１１

月

１４

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

９５

上海弘昌晟集团有限公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

９６

上海氯碱化工股份有限公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

９７

天安

（

上海

）

投资有限公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

９８

上海财大产业投资管理有限公

司

１７６．００ ２０１５

年

１

月

１０

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

９９

宁波城建投资控股有限公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

１００

哈药集团有限公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

１０１

昆明昆机集团公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

１０２

浙江恒瑞泰富实业有限公司

１７６．００ ／

上市之日起

１２

个月

１０３

上海远洋渔业有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１０４

中国北方工业公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１０５

中国船舶重工集团公司第七一

一研究所

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１０６

上海辅仁实业

（

集团

）

股份有限

公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１０７

上海锦江国际旅游股份有限公

司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１０８

上海宝奥国际贸易有限公司

１６１．９４ ２０１４

年

９

月

１７

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

１０９

厦门凯宝进出口有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１０

上海科升投资有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１１

利德科技发展有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１２

中国海诚工程科技股份有限公

司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１３

上海张江

（

集团

）

有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１４

上海化工研究院

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１５

江阴市华诺新型材料有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１６

上海物资贸易股份有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１７

南光

（

上海

）

投资有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１８

老凤祥股份有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１１９

方正证券股份有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１２０

中冶赛迪集团有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１２１

天津港股份有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１２２

宁波国际信托投资公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１２３

中国纺织机械

（

集团

）

有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１２４

大连保税区大建投资管理公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１２５

上海畜产企业有限公司

１６１．９４ ／

上市之日起

１２

个月

１２６

上海市就业促进中心

１２９．５５ ／

上市之日起

１２

个月

１２７

浙江湖州市建工集团有限公司

１２１．４６ ／

上市之日起

１２

个月

１２８

上海锦江航运

（

集团

）

有限公司

１１３．３６ ／

上市之日起

１２

个月

１２９

中外运上海

（

集团

）

有限公司

１１３．３６ ／

上市之日起

１２

个月

１３０

上海纺织发展总公司

１１３．３６ ／

上市之日起

１２

个月

１３１

上海市住安建设发展股份有限

公司

８８．００ ／

上市之日起

１２

个月

１３２

上海财瑞建设咨询有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１３３

联华超市股份有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１３４

上海轻工业对外经济技术合作

有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１３５

上海二工大资产经营有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１３６

上海新长宁

（

集团

）

有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１３７

上海同济科技实业股份有限公

司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１３８

东方国际集团上海市对外贸易

有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１３９

上海南空军械厂

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４０

上海大都市总公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４１

上海市儿童基金会

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４２

上海丰华

（

集团

）

股份有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４３

上海天新海投资管理有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４４

中 国 船 舶 重 工 集 团 公 司 第 七

○

七研究所九江分部

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４５

宜春金店

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４６

四川元贞实业有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４７

华能综合产业公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４８

山西杏花村汾酒厂股份有限公

司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１４９

天津市财政投资管理中心

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１５０

上海第十二棉纺织厂

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１５１

上海兰生国泰进出口有限公司

８０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１５２

上海福慧水处理科技有限公司

８０．００ ／

上市之日起

１２

个月

１５３

上海喜悦实业有限公司

６８．０２ ／

上市之日起

１２

个月

１５４

上海杰思工程实业有限公司

５６．６８ ２０１５

年

８

月

２０

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

１５５

上海商神贸易公司

５３．４４ ／

上市之日起

１２

个月

１５６

上海大兆工贸有限公司

５０．２０ ／

上市之日起

１２

个月

１５７

上海申通房地产公司

４８．５８ ／

上市之日起

１２

个月

１５８

中海建经贸股份有限公司

４８．５７ ／

上市之日起

１２

个月

１５９

华联集团资产托管有限公司

４０．４９ ／

上市之日起

１２

个月

１６０

上海市农业机械总公司

４０．４９ ／

上市之日起

１２

个月

１６１

上海新静安房地产有限公司

４０．４９ ／

上市之日起

１２

个月

１６２

黑龙江省天九投资控股有限公

司

４０．４９ ２０１５

年

９

月

１２

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

１６３

杭州江干丰田汽车销售服务有

限公司

４０．４９ ／

上市之日起

１２

个月

１６４

中丝集团

（

上海

）

实业有限公司

４０．４９ ／

上市之日起

１２

个月

１６５

东方国际集团上海市纺织品进

出口有限公司

３２．３９ ／

上市之日起

１２

个月

１６６

交银金融大厦有限公司

３２．３９ ／

上市之日起

１２

个月

１６７

上海锦江饭店有限公司

３２．３９ ／

上市之日起

１２

个月

１６８

上海第七棉纺厂

３２．３９ ／

上市之日起

１２

个月

１６９

精工阀门有限公司

３２．３９ ２０１５

年

１０

月

８

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

１７０

成商集团股份有限公司

３２．３９ ／

上市之日起

１２

个月

１７１

上海虹宸置业发展有限公司

３２．３９ ／

上市之日起

１２

个月

１７２

杭州广平隆德能源有限公司

３２．３９ ／

上市之日起

１２

个月

１７３

华能国际电力股份有限公司上

海石洞口第二电厂

２９．９６ ／

上市之日起

１２

个月

１７４

上海春申江企业发展有限公司

２５．００ ２０１４

年

８

月

１５

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

１７５

上海海睿实业发展有限公司

１８．６２ ／

上市之日起

１２

个月

１７６

福建省证券经济研究会

１７．８１ ／

上市之日起

１２

个月

１７７

江苏中城投资集团有限公司

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１７８

上海崇明向东纺织机械配件厂

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１７９

上海恒庆投资有限公司

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１８０

上海兴成工贸公司

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１８１

上海南星精细化工厂

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１８２

上工申贝

（

集团

）

股份有限公司

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１８３

上海人民美术出版社有限公司

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１８４

上海航天计算机技术研究所

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１８５

上海家化

（

集团

）

有限公司

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１８６

中交上海港口机械制造厂有限

公司

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１８７

上海建筑材料集团水泥有限公

司

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１８８

上海轮胎橡胶

（

集团

）

有限公司

１６．１９ ２０１６

年

１

月

２１

日 上市之日起

１２

个月

视上市时间按照孰长原则

执行

１８９

西安开元投资集团股份有限公

司

１６．１９ ／

上市之日起

１２

个月

１９０

中国长城财务公司

５．８３ ／

上市之日起

１２

个月

１９１

西安宏盛科技发展股份有限公

司

０．９７ ／

上市之日起

１２

个月

１９２

上海沪星矽钢电器厂

０．１９ ／

上市之日起

１２

个月

本次合并后

，

中国建投所持宏源证券股份按照换股比例将换为存续公司的

４

，

８８６

，

１５３

，

２９４

股股份

。

针对该部分股份的锁定期

，

中国

建投已做出如下承诺

：

“

就本次换股吸收合并完成后持有的存续公司股票

，

本单位承诺将严格遵守

《

公司法

》、《

深圳证券交易所股票上市规则

》、《

关于修订

证券公司行政许可审核工作指引第

１０

号的通知

》（

机构部部函

［

２０１０

］

５０５

号

）

等中国法律

、

法规及政策中实际适用于本次换股吸收合并

的相关规定

。”

八

、

发行人内部职工股情况

公司未发行过内部职工股

。

九

、

发行人工会持股

、

职工持股会持股

、

信托持股

、

委托持股等情况

公司不存在工会持股

、

职工持股会持股

、

信托持股

、

委托持股或股东数量超过二百人的情况

。

十

、

员工及其社会保障情况

（

一

）

员工基本情况

１

、

员工人数变化情况

截至

２０１４

年

３

月

３１

日

，

公司共有员工

４

，

０８９

人

（

母公司口径

）；

最近三年一期

，

公司员工人数变化情况如下表所示

：

时 间

２０１４．３．３１ ２０１３．１２．３１ ２０１２．１２．３１ ２０１１．１２．３１

员工人数

（

人

） ４，０８９ ４，１７２ ４，３９０ ４，９４７

２

、

员工结构划分

截至

２０１４

年

３

月

３１

日

，

公司员工按年龄

、

受教育程度

、

专业划分的情况如下

：

类别 细分类别 员工人数 所占比例

年龄结构

３０

岁以下

１４０４ ３４．３４％

３１

至

４０

岁

１３０５ ３１．９１％

４１

至

５０

岁

１１２０ ２７．４０％

５０

岁以上

２６０ ６．３６％

学历结构

硕士及以上

７８３ １９．１５％

本科

２７３５ ６６．８９％

本科以下

５７１ １３．９６％

专业结构

业务

３１３２ ７６．６０％

行政

３４９ ８．５４％

信息技术

２５１ ６．１４％

财务

３１７ ７．７５％

其他

４０ ０．９８％

（

二

）

员工社会保障情况

公司及下属境内经营机构根据国家及业务所在地地方政府的有关规定

，

为在职员工办理和缴纳了基本养老保险

、

基本医疗保险

、

失

业保险

、

工伤保险和生育保险等社会保险

，

并按国家有关政策建立了住房公积金制度

。

报告期内

，

公司不存在因违反相关法律法规而受

到重大行政处罚的情形

。

十一

、

主要股东及作为公司股东的董事

、

监事

、

高级管理人员的重要承诺及其履行情况

（

一

）

关于发行人上市后股份锁定的承诺

公司股东已就其所持股份的流通限制作出自愿锁定股份的承诺

。

有关情况参见本节

“

七

、

发行人股本情况

”

之

“（

五

）

本次发行前股东

所持股份的流通限制

”。

（

二

）

关于避免同业竞争的承诺

中央汇金向申银万国出具了

《

关于避免同业竞争的承诺函

》，

做出以下承诺

：

“（

一

）

只要本公司按照中国或申银万国股票上市地

（

如申银万国的股票上市交易

）

的法律或上市规则被视为申银万国的实际控制人

或申银万国实际控制人的关联人

，

本公司承诺将不会在中国境内或境外从事或参与任何竞争性证券业务

，

若本公司在中国境内或境外

任何地方参与或进行竞争性证券业务或任何演变为竞争性证券业务的业务或活动

，

本公司承诺将立即终止对该等竞争性证券业务的参

与

、

管理或经营

。

（

二

）

若本公司取得了任何政府批准

、

授权或许可可以直接经营证券业务

，

或者取得了经营证券业务的其他机会

，

则本公司承诺立即

放弃该等批准

、

授权或许可

，

不从事任何证券业务

。

（

三

）

尽管有上述第

（

一

）

和

（

二

）

条的承诺

，

鉴于本公司是中国政府设立的从事金融业投资的国有投资公司

，

本公司可以通过其他下

属企业

，

以任何形式

（

包括但不限于独资经营

、

合资或合作经营以及直接或间接拥有其他公司或企业的股票或其他权益

）

在中国境内或

者境外从事或参与任何竞争性证券业务

。

（

四

）

本公司作为中国政府设立的从事金融业投资的国有投资公司

，

将公平地对待本公司所投资的证券公司

，

不会将本公司所取得

或可能取得的经营证券业务的政府批准

、

授权

、

许可或业务机会授予或提供给任何证券公司

，

亦不会利用申银万国实际控制人的地位或

利用该地位获得的信息作出不利于申银万国而有利于其他本公司所投资的证券公司的决定或判断

，

并将避免该种客观结果的发生

。

本

公司在行使其申银万国实际控制人权利时将如同所投资的证券公司仅有申银万国

，

为申银万国的最大或最佳利益行使其实际控制人权

利

，

不会因本公司投资于其他证券公司而影响其作为申银万国实际控制人为申银万国谋求最大或最佳利益的商业判断

。”

（

三

）

关于业务

、

资产

、

人员

、

财务和机构

“

五分开

”

的承诺

中央汇金已向申银万国出具

《

关于业务

、

资产

、

人员

、

财务和机构

“

五分开

”

的承诺函

》，

做出以下承诺

：

“

发行人具有完整的业务体系

，

以及面向市场独立经营的能力

，

在资产

、

人员

、

财务

、

机构及业务等方面与本公司及本公司控制的其

他企业相互独立

，

且本公司承诺在其完成与宏源证券股份有限公司的重大资产重组并上市后持续在前述方面与本公司及本公司控制的

其他企业保持相互独立

，

具体如下

：

一

、

发行人资产独立

。

发行人独立

、

完整地拥有与经营有关的业务体系及相关资产

，

独立于本公司及本公司控制的其他企业

。

二

、

发行人人员独立

。

发行人的总经理

、

副总经理

、

财务负责人和董事会秘书等高级管理人员未在本公司及本公司控制的其他企业

中担任董事

、

监事以外的其他职务

，

未在本公司及本公司控制的其他企业领薪

；

发行人的财务人员未在本公司及本公司控制的其他企业

中兼职

。

三

、

发行人财务独立

。

发行人建立独立的财务核算体系

，

能够独立作出财务决策

，

具有规范的财务会计制度和对分公司

、

子公司的财

务管理制度

；

发行人没有与本公司及本公司控制的其他企业共用银行账户

。

四

、

发行人机构独立

。

发行人建立健全内部经营管理机构

，

独立行使经营管理职权

，

与本公司及本公司控制的其他企业间没有机构

混同的情形

。

五

、

发行人业务独立

。

发行人的业务独立于本公司及本公司控制的其他企业

，

与本公司及本公司控制的其他企业间不存在显失公允

的关联交易

。”

截至本报告书签署日

，

上述承诺人履行承诺的情况良好

。

十二

、

申银万国与宏源证券的关联关系

截至本报告书签署日

，

申银万国与宏源证券同受中央汇金控制

，

中央汇金直接持有申银万国

５５．３８％

的股份

，

中央汇金通过中国建

投间接持有宏源证券

６０．０２％

的股份

，

股权结构图如下所示

：

十三

、

申银万国向宏源证券推荐董事或高级管理人员的情况

截至本报告书签署日

，

申银万国未向宏源证券推荐董事或高级管理人员

。

第四节 业务和技术

一

、

交易双方主营业务及变化情况

（

一

）

申银万国主营业务基本情况

申银万国从事的主要业务为

：

证券经纪

；

证券投资咨询

；

与证券交易

、

证券投资活动有关的财务顾问

；

证券自营

；

证券承销与保荐

；

证

券资产管理

；

证券投资基金代销

；

为期货公司提供中间介绍业务

；

融资融券业务

；

代销金融产品业务

；

国家有关管理机关批准的其他业

务

。

同时

，

申银万国通过控股子公司上海申银万国研究所有限公司

、

申银万国期货有限公司和全资子公司申银万国投资有限公司

、

申银

万国创新证券投资有限公司

，

分别从事证券投资咨询

、

期货

、

直接投资和创新投资等业务

；

通过控股子公司申万菱信基金管理有限公司

和参股子公司富国基金管理有限公司主要从事基金募集

、

基金销售

、

资产管理业务

；

通过全资子公司申银万国

（

香港

）

集团有限公司所控

股的申银万国

（

香港

）

有限公司及其子公司主要在香港从事经有权机关核准的与证券相关的持牌业务

。

申银万国自设立以来

，

一直从事各种证券服务业务

，

报告期内主营业务未发生重大变化

。

（

二

）

宏源证券主营业务基本情况

宏源证券从事的主要业务为

：

证券经纪

；

证券投资咨询

；

与证券交易

、

证券投资活动有关的财务顾问

；

证券承销与保荐

；

证券自营

；

证

券资产管理

；

融资融券

；

证券投资基金代销

；

为期货公司提供中间介绍业务

。

同时

，

宏源证券通过全资子公司宏源期货有限公司

、

宏源汇富创业投资有限公司和宏源汇智投资有限公司

，

分别从事期货

、

直接投

资和创新投资等业务

。

宏源证券自设立以来

，

一直从事各种证券服务业务

，

报告期内主营业务未发生重大变化

。

二

、

交易双方所处行业的基本情况

申银万国和宏源证券主要从事证券相关业务

，

属于证券行业

。

根据中国证监会发布的

《

上市公司行业分类指引

》（

２０１２

年修订

），

所

处行业为

“

资本市场服务

（

代码

：

Ｊ６７

）”。

（

一

）

证券行业管理体系

１

、

行业监管体系

在中国的证券行业监管体系中

，

根据现行

《

公司法

》、《

证券法

》、《

证券公司监督管理条例

》

等相关法律法规规定

，

中国证监会依法对

全国证券期货市场进行集中统一的监管

，

维护证券期货市场秩序

，

保障其合法运行

。

除中国证监会外

，

中国证券业协会

、

证券交易所和

２０１２

年初成立的中国上市公司协会等自律机构对其成员的证券交易活动等情况进行自律管理

，

该等自律管理是对中国证券行业的集

中统一监管的有效补充

。

（

１

）

中国证监会

《

证券法

》

规定

，

国务院证券监督管理机构依法对证券市场实行监督管理

，

维护证券市场秩序

，

保障其合法运行

。

经国务院授权

，

中国

证监会依法对全国证券期货市场进行集中统一监管

。

中国证监会机关内设

２１

个职能部门

，

１

个稽查总队

，

３

个中心

；

在省

、

自治区

、

直辖

市和计划单列市设立

３６

个证券监管局

，

以及上海

、

深圳证券监管专员办事处

。

中国证监会在对证券市场实施监督管理中主要职责如下

：

①

依法制定有关证券市场监督管理的规章

、

规则

，

并依法行使审批或者核准权

；

②

依法对证券的发行

、

上市

、

交易

、

登记

、

存管

、

结算

，

进行监督管理

；

③

依法对证券发行人

、

上市公司

、

证券公司

、

证券投资基金管理公司

、

证券服务机构

、

证券交易所

、

证券登记结算机构的证券业务活

动

，

进行监督管理

；

④

依法制定从事证券业务人员的资格标准和行为准则

，

并监督实施

；

⑤

依法监督检查证券发行

、

上市和交易的信息公开情况

；

⑥

依法对证券业协会的活动进行指导和监督

；

⑦

依法对违反证券市场监督管理法律

、

行政法规的行为进行查处

；

⑧

法律

、

行政法规规定的其他职责

。

国务院证券监督管理机构可以和其他国家或者地区的证券监督管理机构建立监督管理合作机制

，

实施跨境监督管理

。

（

２

）

证券业协会

《

证券法

》

规定

，

证券业协会是证券业的自律性组织

，

属于社会团体法人

，

通过会员大会对证券公司实施自律管理

。

中国证券业协会

是依据

《

证券法

》

和

《

社会团体登记管理条例

》

的有关规定设立的证券业自律性组织

，

其主要职责如下

：

①

教育和组织会员遵守证券法律

、

行政法规

；

依法维护会员的合法权益

，

向中国证监会反映会员的建议和要求

；

收集整理证券信息

，

为会员提供服务

；

制定会员应遵守的规则

，

组织会员单位的从业人员的业务培训

，

开展会员间的业务交流

；

对会员之间

、

会员与客户之间

发生的证券业务纠纷进行调解

；

组织会员就证券业的发展

、

运作及有关内容进行研究

；

监督

、

检查会员行为

，

对违反法律

、

行政法规或者

协会章程的

，

按照规定给予纪律处分

。

②

制定自律规则

、

执业标准和业务规范

，

对会员及其从业人员进行自律管理

；

负责证券业从业人员资格考试

、

认定和执业注册管理

；

负责组织证券公司高级管理人员资质测试和保荐代表人胜任能力考试

，

并对其进行持续教育和培训

；

负责做好证券信息技术的交流和

培训工作

，

组织

、

协调会员做好信息安全保障工作

，

对证券公司重要信息系统进行信息安全风险评估

，

组织对交易系统事故的调查和鉴

定

；

行政法规

、

中国证监会规范性文件规定的其他职责

。

③

推动行业诚信建设

，

督促会员依法履行公告义务

，

对会员信息披露的诚信状况进行评估和检查

；

制定证券从业人员职业标准

，

组

织证券从业人员水平考试和水平认证

；

组织开展证券业国际交流与合作

，

代表中国证券业加入相关国际组织

，

推动相关资质互认

；

其他

自律

、

服务

、

传导职责

。

（

３

）

证券交易所

按照

《

证券法

》

的规定

，

证券交易所是为证券集中交易提供场所和设施

，

组织和监督证券交易

，

实行自律管理的法人

。

目前我国设立

了上海证券交易所

、

深圳证券交易所和全国中小企业股份转让系统三个全国性证券交易所

，

其主要职责如下

：

①

为组织公平的集中交易提供保障

；

②

提供场所和设施

；

③

公布证券交易即时行情

，

并按交易日制作证券市场行情表

，

予以公告

；

④

依照证券法律

、

行政法规制定上市规则

、

交易规则

、

会员管理规则和其他有关规则

，

并报国务院证券监督管理机构批准

；

⑤

对证券交易实行实时监控

，

并按照中国证监会的要求

，

对异常的交易情况提出报告

；

⑥

对上市公司

（

服务对象

）

及相关信息披露义务人披露信息进行监督

，

督促其依法

、

及时

、

准确地披露信息

；

⑦

因突发事件而影响证券交易的正常进行时

，

证券交易所可以采取临时性技术性停牌的措施

；

因不可抗力的突发性事件或者为维

护证券交易的正常秩序

，

证券交易所可以决定临时停市

。

（

４

）

中国上市公司协会

中国上市公司协会是依据

《

证券法

》

和

《

社会团体登记管理条例

》

等相关规定于

２０１２

年

２

月

１５

日在北京成立的

，

由上市公司及相关

机构等

，

以资本市场统一规范为纽带

，

维护会员合法权益而结成的全国性自律组织

，

是非营利性的社会团体法人

，

中国证监会为其业务

主管部门

。

中国上市公司协会以

“

服务

、

自律

、

规范

、

提高

”

为基本职责

，

致力于促进提高上市公司质量

，

促进完善上市公司治理

，

推动建立良好

的公司文化

，

竭诚打造上市公司高端服务平台

，

进而促进提高整个资本市场的质量

，

传导自律规范需求

，

进而促进资本市场体系的成熟

和完善

。

（

５

）

其他监管机构

我国证券公司从事的部分业务还会受到中国人民银行

、

国家外汇管理局等机构的监管

。

２

、

行业主要法律法规和政策

证券市场的法律

、

法规分为四个层次

：

第一个层次是指由全国人民代表大会或全国人民代表大会常务委员会制定并颁布的法律

，

主

要包括

《

公司法

》、《

证券法

》、《

中华人民共和国证券投资基金法

》

和

《

中华人民共和国刑法

》

等

；

第二个层次是指由国务院制定并颁布的行

政法规

，

主要包括

《

证券公司监督管理条例

》、《

证券公司风险处置条例

》、《

证券

、

期货投资咨询管理暂行办法

》

和

《

国务院关于进一步促进

资本市场健康发展的若干意见

》

等

；

第三个层次是指由证券监管部门和相关部门制定的部门规章及规范性文件

，

主要包括

《

证券公司治

理准则

》、《

证券发行与承销管理办法

》、《

首次公开发行股票并上市管理办法

》、《

上市公司信息披露管理办法

》、《

证券公司融资融券业务

试点管理办法

》

和

《

非上市公众公司监督管理办法

》

等

。

第四个层次是指由证券交易所

、

中国证券业协会及中国证券登记结算有限公

司制定的自律性规则

，

主要包括

《

深圳证券交易所股票上市规则

》、《

深圳证券交易所交易规则

》

和

《

中小企业私募债券试点登记结

算业务实施细则

》

等

。

中国证券市场形成和发展的

２０

年中

，

大量相关法律法规相继出台

，

对市场的规范和有序发展起到了重要作

用

。

对于证券公司的监管

，

我国主要实行以诚信与资质为标准的市场准入制度

、

以净资本为核心的经营风险控制制度以及合规管

理制度等

。

（

１

）

以诚信与资质为标准的市场准入制度

《

证券法

》、《

证券公司监督管理条例

》、《

证券公司业务范围审批暂行规定

》、《

外资参股证券公司设立规则

》、《

证券公司设立子公司试

行规定

》、《

证券公司分支机构监管规定

》

等法律法规规定

，

设立证券公司需满足法律法规对注册资本

、

净资本

、

制度建设

、

经营场所

、

合规

记录等方面的条件

，

且须经国务院证券监督管理机构审查批准

；

在证券公司的业务许可环节对其控股股东和主要股东的资格进行审慎

核查

，

鼓励资本实力强

、

具有良好诚信记录的机构参股证券公司

；

证券公司经营证券业务应经国务院证券监督管理机构批准

。

未经国务

院证券监督管理机构批准

，

任何单位和个人不得经营证券业务

。

（

２

）

以净资本为核心的经营风险控制制度

《

关于调整证券公司净资本计算标准的规定

（

２０１２

年修订

）》、《

证券公司风险控制指标管理办法

》

和

《

关于修改

〈

关于证券公司风险

资本准备计算标准的规定

〉

的决定

》

等法律法规

，

建立了以净资本为核心的风险控制指标和风险监管制度

，

即证券公司业务范围需与净

资本充足水平动态挂钩机制

、

业务规模与风险资本动态挂钩机制

、

风险资本准备与净资本水平动态挂钩机制

。

根据

《

证券公司分类监管规定

》，

证券公司分为

Ａ

（

ＡＡＡ

、

ＡＡ

、

Ａ

）、

Ｂ

（

ＢＢＢ

、

ＢＢ

、

Ｂ

）、

Ｃ

（

ＣＣＣ

、

ＣＣ

、

Ｃ

）、

Ｄ

、

Ｅ

五大类十一个级别

，

中国证监会

对不同类别证券公司规定不同的风险控制指标标准和风险资本准备计算比例

，

并在监管资源分配

、

现场检查和非现场检查频率等方面

区别对待

。

分类结果是证券公司申请增加业务种类

、

新设证券营业网点

、

发行上市等事项的审慎性条件

，

也是中国证监会确定其是否从

事新业务

、

新产品时点的依据

。

（

３

）

合规管理制度

２００８

年

７

月

，

中国证监会发布实施了

《

证券公司合规管理试行规定

》，

要求证券公司全面建立内部合规管理制度

。

在业务管理方面

，

证券公司开展证券经纪业务

、

保荐承销业务

、

证券投资咨询业务

、

资产管理业务

、

证券自营业务

、

直接投资业务

、

代

销金融产品业务

、

融资融券业务等需符合

《

证券发行与承销管理办法

》、《

首次公开发行股票并上市管理办法

》、《

证券发行上市保荐业务

管理办法

》、《

证券投资顾问业务暂行规定

》、《

证券

、

期货投资咨询管理暂行办法

》、《

发布证券研究报告暂行规定

》、《

证券公司客户资产管

理业务管理办法

》、《

关于证券公司证券自营业务投资范围及有关事项的规定

》、《

证券公司直接投资业务规范

》、《

证券公司代销金融产品

管理规定

》、《

证券公司融资融券业务管理办法

》、《

转融通业务监督管理试行办法

》

等法律法规和规范性文件的规定

。

在日常运营方面

，《

证券公司治理准则

》、《

证券公司内部控制指引

》、《

关于证券公司综合治理工作方案的通知

》、《

证券公司增资扩股

和变更持有

５％

以上股权的股东

、

实际控制人的审核要求

》、《

证券公司行政许可审核工作指引第

１０

号

———

证券公司增资扩股和股权变

更

》、《

关于证券公司变更持有

５％

以下股权的股东有关事项的通知

》、《

证券公司变更持有

５％

以下股权股东报备工作指引

》、《

关于加强证

券经纪业务管理的规定

》、《

证券经纪人管理暂行规定

》、《

证券公司分支机构监管规定

》、《

证券公司证券营业部信息技术指引

》、《

关于做

好证券公司客户交易结算资金第三方存管有关账户规范工作的通知

》、《

证券公司融资融券业务内部控制指引

》

等

，

对证券公司的日常运

营

，

包括股权变动

、

分支机构的设立

、

公司治理

、

内控制度和日常监督检查等作了严格的规定

。

在从业人员管理方面

，《

证券公司董事

、

监事和高级管理人员任职资格监管办法

》、《

证券业从业人员资格管理办法

》

等对证券公司董

事

、

监事和高级管理人员的任职资格

，

以及在证券公司从事证券业务的专业人员的从业资格做了详细规定

。

在信息报送与披露方面

，《

关于证券公司信息公示有关事项的通知

》、《

证券公司债券管理暂行办法

》、《

证券公司定向发行债券信息

披露准则

》、《

关于从事相关创新活动证券公司履行信息披露义务的公告

》、《

证券公司年度报告内容与格式准则

》、《

证券公司合规管理试

行规定

》、《

证券公司风险控制指标管理办法

》、《

证券公司监督管理条例

》、《

证券公司治理准则

》

等对证券公司的信息报送

、

信息公开披露

和年报审计监管方面进行了明确规定

。

（

二

）

证券行业发展概况

新中国证券市场的萌生和发展源于中国的经济体制转型和改革开放

。

随着企业改革的逐步深化和中国经济的持续发展

，

与之相适

应的证券市场应运而生

，

成为推动中国所有制变革和改进资源配置方式的重要力量

。

回顾中国证券市场的发展

，

大致可划分以下几个阶

段

：

第一阶段

：

１９７８

年

－１９９２

年

，

中国经济体制改革全面启动后

，

伴随着股份制经济的发展

，

中国资本市场开始萌生

。

１９８６

年以后国家

政策进一步放开

，

更多企业积极进行股份制试点

，

公开或半公开发行股票

，

并将企业发行的股票开展柜台挂牌交易

。

至此

，

新中国证券市

场雏形初步形成

。

第二阶段

：

１９９３

年

－１９９８

年

，

以中国证券监督管理委员会的成立为标志

，

中国证券市场纳入统一监管

，

由区域性试点推向全国

，

全国

性证券市场开始形成并逐步发展

。

第三阶段

：

１９９９

年至今

，

以

《

证券法

》

的颁布实施为标志

，

中国证券市场的法律地位得到确立

。

随后

，《

公司法

》、《

证券法

》

等一大批相

关法律法规

、

规章及规范性文件陆续颁布或修订

。

随着相关法律法规等制度的逐步建立和完善以及证券公司创新发展研讨会的召开

，

中

国证券市场也进入了逐步规范

、

快速

、

创新的发展阶段

。

为促进证券市场进一步规范

、

快速

、

创新的发展

，

近年来证券市场实行了多项重大政策和改革措施

。

由于建立初期的整体环境和市

场制度设计上的局限

，

中国证券市场积累了一些深层次问题和结构性矛盾

。

这些问题与矛盾在一定程度上制约了市场功能的有效发挥

，

阻碍了市场的进一步发展

。

近年来证券市场实行的主要重大政策和改革措施如下表所示

：

主要重大政策或改革措施 主要重大政策或改革措施的作用或意义

２００１

年起的发行体制改革

新股发行体制由审批制转变为核准制

，

通过改革确立了以强制性信息披露为核心的责任机制

。

初步建立并逐渐完善

证券发行监管的法规体系

，

提高了发行审核工作的程序化和透明化

２００２

年起的基金业市场化改革及机构投资者

发展

使得机构投资者的力量迅速壮大

，

基金行业整体运作的规范化和透明化得到了加强

，

并随着保险

、

社保基金以及企

业年金等机构投资者逐步进入资本市场

，

以散户为主的投资者格局得到一定程度改善

２００４

年

《

关于推进资本市场改革开放和稳定

发展的若干意见

》

的发布

中国国务院发布了

《

关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见

》，

将发展中国资本市场提升到国家战略任

务的高度

，

为资本市场的进一步改革与发展奠定了坚实的基础

２００４

年至

２００７

年证券公司综合治理

证券公司是资本市场重要的中介机构

，

对资本市场的健康发展具有举足轻重的作用

。

经过综合治理

，

证券公司长期

积累的风险和历史遗留问题平稳化解

，

初步建立了风险防范的长效机制

，

各项基础制度得到完善

２００５

年起资本市场法律体系的逐步完善

法制是资本市场有序运行的基础和稳步发展的保障

。《

公司法

》、《

证券法

》

的修订和资本市场相关法律法规的完善

，

进一步理顺了资本市场的法律关系

，

全面提升资本市场法治水平

２００５

年至

２００７

年的股权分置改革

股权分置改革使中国资本市场在市场基础制度层面与国际市场不再有本质的差别

，

为中国资本市场优化资源配置

功能的进一步发挥奠定了市场化基础

，

完善了市场基础制度和运行机制

２００６

年起不断全面提高上市公司质量

上市公司是资本市场投资价值的源泉和健康稳定发展的根本

。

通过完善上市公司监管体制

、

强化信息披露

、

规范公

司治理

、

建立股权激励机制和推动市场化并购重组等具体措施

，

不断全面提高上市公司质量

２０１２

年举办的证券公司创新发展研讨会

鼓励证券公司不断提升管理市场能力和创新能力

，

加快产品

、

业务

、

机制创新

，

为证券业的创新打下了坚实基础

，

提

供了良好条件

２０１３

年公布了

《

关于进一步推进新股发行体

制改革的意见

》

及其一系列配套改革措施

进一步推进新股发行体制改革

，

加快实现监管转型

，

提高信息披露质量

，

强化市场约束

，

促进市场参与各方归位尽

责

，

为实行股票发行注册制奠定良好基础

２０１４

年国务院发布了

《

国务院关于进一步促

进资本市场健康发展的若干意见

》

进一步促进资本市场健康发展

，

健全多层次资本市场体系

，

激发市场创新活力

，

拓展市场广度深度

，

扩大市场双向开

放

，

促进直接融资与间接融资协调发展

，

提高直接融资比重

，

防范和分散金融风险

２０１４

年证监会发布了

《

关于进一步推进证券

经营机构创新发展的意见

》

进一步推进证券经营机构创新发展

，

提升证券经营机构服务实体经济的能力和水平

，

增强证券行业核心竞争力

，

推

动金融服务协同发展

，

打造功能齐备

、

分工专业

、

服务优质的金融服务产业

经过上述一系列重大政策和改革措施

，

中国证券市场境内筹资规模较综合治理以前有较大的提高

，

上市公司家数也逐年上升

。

２００２

年至

２０１３

年中国证券市场境内筹资规模和上市公司家数情况如下图所示

：

数据来源

：

中国证监会

随着证券市场筹资规模和上市公司的增加

，

股票总市值和流通市值也有很大程度的提高

。

２００３

年至

２０１３

年中国证券市场股票总

市值

、

流通市值和占

ＧＤＰ

比重情况如下图所示

：

数据来源

：

同花顺

ｉＦｉｎＤ

数据库

证券市场规模快速扩大的同时

，

证券市场中的中介机构规模和机构投资者数量不断增加

，

证券公司净资产规模逐步提升

。

截至

２０１３

年

１２

月

３１

日

，

证券行业共有

１１５

家证券公司

，

总资产为

２．０８

万亿元

，

净资产为

７

，

５３８．５５

亿元

；

共有证券投资基金管理公司

８９

家

，

公募证券投资基金共计

１

，

５５１

支

，

合格境外投资者

（

ＱＦＩＩ

）

共计

２５１

家

。

２００８

年至

２０１３

年证券公司净资产规模和证券投资基金情况如下

图所示

：

数据来源

：

中国证券业协会和证监会网站

与此同时

，

保险公司

、

社保基金也都迅速成长为重要的机构投资者

。

中国证券市场在改善融资结构

、

优化资源配置

、

促进经济发展等

方面发挥了十分重要的作用

，

已成为中国社会经济体系的重要组成部分

。

监管机构对证券公司的监管和改革也逐步深化

。

中国证监会在综合治理后以证券公司风险管理能力为基础

，

结合公司市场影响力对证券公司进行了重新分类

。

证券公司分类以证

券公司风险管理能力为基础

，

结合公司市场竞争力和合规管理水平

，

对证券公司进行综合性评价

，

主要体现证券公司合规管理和风险控

制的整体状况

。

证券公司分为

Ａ

（

ＡＡＡ

、

ＡＡ

、

Ａ

）、

Ｂ

（

ＢＢＢ

、

ＢＢ

、

Ｂ

）、

Ｃ

（

ＣＣＣ

、

ＣＣ

、

Ｃ

）、

Ｄ

、

Ｅ

等

５

大类

１１

个级别

。

Ａ

、

Ｂ

、

Ｃ

三大类中各级别公司均

为正常经营公司

，

其类别

、

级别的划分仅反映公司在行业内风险管理能力的相对水平

。

Ｄ

类

、

Ｅ

类公司分别为潜在风险可能超过公司可

承受范围及被依法采取风险处置措施的公司

。

根据中国证监会公布的

《

２０１３

年证券公司分类结果

》，

共有

４２

家证券公司获得

Ａ

类评级

，

其中

，

ＡＡ

级公司

２１

家

，

Ａ

级公司

２１

家

；

３７

家证券公司获得

Ｂ

类评级

，

其中

，

ＢＢＢ

级公司

１６

家

，

ＢＢ

级公司

１４

家

，

Ｂ

级公司

７

家

；

１７

家证

券公司获得

Ｃ

类评级

。

２０１２

年以来

，

中国证券行业不断加大改革创新的力度

，

通过证券行业的制度创新

，

推动和增强证券公司的创新意识和创新动力

，

为

证券行业的创新创造更加宽松的政策空间

。

尤其在证券公司创新发展研讨会后

，

证监会印发了

《

关于推进证券公司改革开放

、

创新发展

的思路与措施

》，

作为未来一段时间内证券行业创新发展纲领性文件

，

提出了

１１

项具体的阶段性创新措施

。

一系列的制度创新和具体措

施有利于证券公司加快改善盈利结构

、

提高资金效率

、

发展创新业务

，

逐步将证券行业做强做大

。

伴随着中国经济增长方式的转变

、

经济

结构的调整和国民财富的增长

，

中国证券行业将迎来以创新发展为主导的新阶段

。

２０１３

年

１１

月

３０

日

，

中国证监会发布的

《

关于进一步推进新股发行体制改革的意见

》

拉开新一轮新股发行体制改革序幕

，

为新股发

行从核准制向注册制过渡的重要步骤

。

２０１４

年

５

月

８

日

，

国务院发布的

《

国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见

》，

勾勒了我国资本市场改革发展的新图

景

，

指明了发展方向

，

确定了发展战略

，

明确了若干重要政策措施

，

大大拓展了资本市场的广度和深度

，

是进一步促进资本市场健康发展

的总动员

、

总部署

，

是新时期指导资本市场改革发展的纲领性文件

。

２０１４

年

５

月

１３

日

，

中国证监会发布了

《

关于进一步推进证券经营机构创新发展的意见

》，

明确了今后一段时期推进证券经营机构

创新发展的总体原则

、

主要任务和具体措施

，

提出证券经营机构是创新主体

，

必须坚持促进现代服务业发展

，

增强证券行业核心竞争力

，

推动金融服务协同发展

，

打造功能齐备

、

分工专业

、

服务优质的金融服务产业

。

（

三

）

证券行业竞争格局

１

、

证券公司数量多

，

整体规模偏小

我国资本市场起步晚

、

发展时间短

，

仍处在新兴加转轨的阶段

。

根据中国证券业协会统计

，

截至

２０１３

年底

，

我国证券公司共有

１１５

家

，

平均每家公司未经审计总资产

、

净资产和净资本分别为

１８１

亿元

、

６６

亿元和

４５

亿元

；

２０１３

年度

，

平均每家公司未经审计营业收入和

净利润分别为

１３．８５

亿元和

３．８３

亿元

。

与国际领先的投资银行和境内其他金融机构相比

，

证券公司数量较多

，

整体规模偏小

。

２

、

创新业务发展迅速

，

收入结构逐步优化

长期以来

，

我国证券公司业务范围趋同

，

收入结构相近

，

多数券商的收入主要来源于证券经纪

、

投资银行业务和自营业务等传统业

务

。

随着融资融券

、

股指期货

、

约定式购回证券交易等创新业务的推出

，

创新业务发展速度较快

，

推动收入结构逐步优化

。

中国证券业协会统计数据显示

，

２０１３

年有

８４

家证券公司开展融资融券业务

，

实现利息收入

１８４．６２

亿元

，

同比增长

２５０．９９％

，

占行

业营收总额的

１１．５９％

，

成为仅次于经纪业务和自营业务的行业第三大收入来源

。

截至

２０１３

年年底

，

融资融券余额和交易额与

Ａ

股流通

市值比重分别从年初的

０．３９％

和

５．１１％

提升至

１．７４％

和

１０．１９％

，

融资融券业务作为创新业务的代表

，

已成为证券行业业务结构优化的

主要驱动力

。

此外

，

股指期货

、

约定购回式证券交易

、

股票质押式回购等创新业务亦有较大发展

。

在资本市场全面深化改革和证券行业鼓励创新的背景下

，

证券公司将不断探索创新业务和创新产品

，

证券公司收入结构将进一步

改善

，

证券行业盈利模式也将呈现差异化趋势

。

３

、

优质券商确立市场地位

，

市场集中度不断提高

中国证券行业在综合治理后整体进入快速成长时期

，

但无论从资本实力还是创新业务布局上

，

部分风险控制能力强

、

资产质量优良

的证券公司初步确立了行业领先地位

。

尤其在目前以净资本为核心的监管体系下

，

优质证券公司通过增资扩股

、

合资合作

、

并购重组

、

发

行次级债

、

ＩＰＯ

发行

、

借壳上市等方式进一步充实了资本金

，

在资本规模上已形成较大的竞争优势

。

在创新业务方面

，

部分优质证券公司

由于取得创新业务试点资格和筹备的时间较早

，

在包括直接投资

、

股指期货套保

、

融资融券业务以及国际业务上已大幅领先于其他证券

公司

。

优质证券公司通过增强资本

、

网络

、

业务和人才等竞争优势

，

市场份额不断提高

，

进一步巩固了行业领先地位

，

行业集中度将逐步提

高

。

４

、

竞争呈现跨域特征

证券行业正处于创新发展时期

，

政策改革逐步推进

，

业务创新不断深化

，

国际化加速推进

，

同时

，

信息技术融合也推动了证券行业的

创新发展

，

证券行业竞争格局调整进入新时代

，

呈现出双重跨域特征

。

地理区域上

，

一方面非现场开户政策的实施

，

设立分支营业网点的主体资格限制和地域饱和限制的放开

，

打破了作为证券公司收入

和利润主要来源的经纪业务的固有区域竞争格局

，

证券公司各项业务竞争趋于全国化

；

另一方面

，

随着中国证券市场对外开放程度的进

一步提升

，

外资金融机构在国内证券市场的参与度逐渐加深

，

凭借产品创新能力

、

自身风险控制能力

、

人力资源管理等方面的优势

，

加剧

了国内证券市场的竞争程度

。

行业业态上

，

一方面商业银行

、

信托公司

、

保险公司和其他非银行金融机构不断通过创新类业务品种和模式向证券公司业务领域渗

透

，

与证券公司开展竞争

；

另一方面

，

互联网金融起步

，

证券公司开始尝试搭建网络综合服务平台

，

通过网上开户

、

在线理财等信息技术

手段拓展金融服务渠道

。

（

四

）

证券行业利润水平及变动趋势

证券市场具有明显的周期性和波动性

，

目前

，

我国证券公司的收入和利润主要来源于证券经纪

、

投资银行业务和自营业务等传统业

务

，

传统业务与股票市场的波动呈现正相关性

，

因而证券行业的利润水平亦呈现出较强的周期性

。

２０００

年以来

，

我国证券市场经历了数次景气周期

，

证券行业的利润水平因此产生了较大幅度的波动

。

２００１

年至

２００５

年

，

中国股市

经历了近五年的熊市

，

上证综指从

２００１

年

６

月的最高点

２

，

２４５

点震荡下行至

２００５

年

６

月的最低点

９９８

点

，

导致证券行业整体亏损

。

２００６

年以来

，

证券行业开展了券商综合治理工作和股权分置改革

，

平稳化解了证券公司长期积累的风险和历史遗留问题

，

初步建立了

证券公司风险防范的长效机制

，

解决了

Ａ

股市场相关股东之间的利益平衡问题

，

消除了股权分置这一股票市场最大的不确定因素

，

同

时在我国宏观经济持续快速发展的带动下

，

证券市场步入景气周期

，

证券业连续

８

年盈利

，

各年利润水平随股票指数波动而波动

。

根据

中国证券期货统计年鉴

，

２００７

年证券行业净利润水平达到历史高点

１

，

３２０

亿元

；

２００８

年

，

受次贷危机引发的金融危机影响

，

我国股票指

数大幅下挫

，

上证综指从年初的

５

，

２７２

点跌至年末

１

，

８２０

点

，

跌幅达

６５％

，

证券行业的净利润随之减少至

４９４

亿元

，

同比下降

６２．５８％

；

２００９

年

，

股票市场景气度逐步回升

，

上证综指从年初的

１８２０

点上涨至年末的

３２７７

点

，

涨幅达

８０％

，

推动证券行业实现净利润

９３４

亿

元

，

同比增长

８９．０７％

。

２０１０

年以来

，

我国股票市场持续低迷

，

指数出现较大幅度调整

，

与此同时证券营业部不断增加

，

传统证券经纪业务

同质化竞争加剧

，

证券经纪业务佣金费率水平快速下滑

，

全行业业绩也随之大幅波动

。

２０１０－２０１２

年

，

证券业分别实现净利润

７８４

亿元

、

３８３

亿元和

３３１

亿元

，

同比分别下降

１６．０６％

、

５１．１５％

和

１３．５８％

。

２０１３

年

，

由于证券交易市场活跃度提升及融资融券等创新业务快速发

展

，

证券业整体盈利能力有所改善

，

根据中国证券业协会的统计

，

２０１３

年度证券行业实现净利润

４４０

亿元

，

同比增长

３２．９３％

。

数据来源

：

中国证券业协会

，

Ｗｉｎｄ

资讯

近年来

，

融资融券等创新业务获得了快速发展

，

在证券行业的收入和利润中贡献占比逐步提高

；

随着我国多层次资本市场体系的不

断健全

，

证券公司开展创新业务

、

推出创新产品受到政策鼓励

；

同时

，

通道业务式微和网络金融冲击

，

促使证券公司求变谋新

，

未来证券

公司收入和利润对股票市场的依赖度将逐步下降

，

行业盈利水平将稳步提升

。

（

五

）

证券行业进入壁垒

证券行业是现代金融体系的重要组成部分

，

受到监管部门的严格监督和管理

，

同时

，

证券行业也是资本密集型

、

知识密集型和高风

险行业

，

存在较高的进入壁垒

，

主要包括行业准入管制

、

资本规模要求及人才资源门槛

。

１

、

行业准入管制

证券市场是现代金融体系的重要组成部分

，

其健康与否关系到整个社会经济的稳定

，

证券公司是证券市场重要的中介机构

，

在证券

市场的运作中发挥着重要作用

，

所以我国对证券公司实施严格的行业准入制度

。

《

证券法

》

规定

，

设立证券公司必须经国务院证券监督管理机构审查批准

，

未经国务院证券监督管理机构批准

，

任何单位和个人不得

经营证券业务

；

并对证券公司注册资本

、

内部管理制度

、

主要股东净资产规模和诚信记录

、

经营场所

、

管理人员和从业人员资格等方面进

行了明确的规定

。

此外

，《

外资参股证券公司设立规则

》、《

证券公司设立子公司试行规定

》、《

证券公司分支机构监管规定

》

等法律法规对外资证券公司

进入我国市场

、

证券公司设立子公司

、

分公司等设置了一定的限制条件

。

２

、

资本规模要求

证券行业对资本规模的要求较高

，

不仅初始投资规模较大

，

而且经营中净资本和风险控制指标需持续满足规定标准

，

从而构成了证

券行业的资本壁垒

。

《

证券法

》

规定

，

证券公司经营证券经纪

、

证券投资咨询

、

与证券交易

、

证券投资活动有关的财务顾问的

，

注册资本最低限额为人民币

五千万元

；

经营证券承销与保荐

、

证券自营

、

证券资产管理及其他证券业务之一的

，

注册资本最低限额为人民币一亿元

，

经营上述业务中

两项以上的

，

注册资本最低限额为人民币五亿元

。

《

证券公司风险控制指标管理办法

》

规定

，

证券公司经营证券经纪业务的

，

其净资本不得低于人民币

２０００

万元

；

经营证券承销与保

荐

、

证券自营

、

证券资产管理

、

其他证券业务等业务之一的

，

其净资本不得低于人民币

５０００

万元

；

经营证券经纪业务

，

同时经营证券承销

与保荐

、

证券自营

、

证券资产管理

、

其他证券业务等业务之一的

，

其净资本不得低于人民币

１

亿元

；

经营证券承销与保荐

、

证券自营

、

证券

资产管理

、

其他证券业务中两项及两项以上的

，

其净资本不得低于人民币

５

亿元

。

除此之外

，

还规定了证券公司在经营过程中净资本和

风险控制指标需持续满足规定标准

，

否则视情节轻重可能会受到中国证监会或其派出机构的撤销经营证券业务许可

、

限制业务活动

、

停

止批准新业务等一系列监管措施

。

３

、

人才资源门槛

证券行业是知识密集型行业

，

人才资源是证券公司经营的关键因素

。

证券公司需要大量专业型人才

，

比如保荐代表人

、

投资顾问

、

财

务顾问主办人等

，

只有具备一定规模的专业人才后

，

证券公司才能申请开展相应的业务

。

同时

，

证券公司的董事

、

监事和高级管理人员需

在学历学位

、

专业工作经历等方面满足法律规定

，

从业人员要求必须具有证券业从业资格

。

此外

，

我国资本市场正处于新兴加转轨的创

新发展阶段

，

市场开放度逐步提升

，

境内外市场联系日益密切

，

产品结构日趋复杂

，

业务模式不断创新

，

对证券从业人员专业知识

、

技能

、

国际化视野提出了更高要求

。

（

六

）

影响我国证券行业发展的有利因素和不利因素

１

、

有利因素

（

１

）

宏观经济的平稳较快增长和投融资需求的日益增长

中国经济在

２００２

年至

２０１３

年期间国内生产总值从

１２０

，

３３３

亿元增长至

５６８

，

８４５

亿元

，

宏观经济实现平稳较快增长

，

成为证券市

场高速发展的主要驱动因素

。

２０１１

年发布的中国国民经济和社会发展

“

十二五

”

规划纲要将

“

经济平稳较快发展

，

国内生产总值年均增

长

７％

”

明确作为今后五年经济社会发展的主要目标之一

。

稳定的宏观经济预期将为证券行业未来快速发展奠定基础

、

提供动力

。

随着中

国宏观经济的平稳较快增长和直接融资比重的不断提升

，

我国证券市场未来发展空间依然巨大

。

而伴随金融创新速度的加快

，

新的投资

工具和业务类型的增加也将为中国证券行业提供更多发展机会

。

在宏观经济平稳较快增长的大背景下

，

企业获得了快速发展的机会

，

融资需求将进一步增长

，

在政策引导和证券市场功能不断完善

的环境中

，

企业通过证券市场直接融资的规模将不断扩大

，

从而促进中国证券行业快速发展

。

与此同时

，

投资者随着收入水平的上升

、

财

富的不断积累

，

资产配置的需求不断增强

。

随着中国证券市场二十多年的发展

，

证券产品作为投资渠道之一

，

尤其随着上市公司质量和

投资者投资意识的不断提高

，

股票等证券产品的财富属性逐步强化

，

其将成为中国投资者资产配置的重要组成部分

。

中国投资者对于证

券产品的需求总量提升

，

形式更加多元化

，

进而推动证券业不断创新

，

为证券公司的业务发展开辟新的增长空间

，

为证券公司收入结构

的调整创造了有利契机

。

２００３

年至

２０１３

年中国城镇居民人均可支配收入增长率和

ＧＤＰ

情况如下图所示

：

数据来源

：

同花顺

ｉＦｉｎＤ

数据库

（

２

）

国家产业政策鼓励和支持

我国证券市场自建立以来就受到了国家政策的大力支持

，

近年来

，

我国陆续发布的多个文件

，

均明确提出了要大力推动金融服务业

和资本市场发展

，

良好的政策环境为我国证券行业的健康发展提供了重要保障

。

２０１１

年发布的

《

中国国民经济和社会发展

“

十二五

”

规划纲要

》

中

，

明确指出要更好地发挥证券等各类金融服务的资产配置和融资

服务功能

，

大力发展金融市场

，

继续鼓励金融创新

，

显著提高直接融资比重

。

２０１２

年

９

月

１７

日经国务院批准的

《

金融业发展和改革

“

十

二五

”

规划

》

正式发布

，

明确指出支持证券公司做优做强

，

鼓励证券公司通过上市增强实力

，

提升竞争力

；

明确金融业将保持高于整体

ＧＤＰ

增速增长

、

直接融资规模地位将继续提升

。

２０１２

年党的十八大会议进一步明确了

“

深化金融体制改革

，

健全促进宏观经济稳定

、

支

持实体经济发展的现代金融体系

，

发展多层次资本市场

”

的战略目标

。

２０１３

年发布的

《

中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决

议

》，

明确指出

“

健全多层次资本市场体系

，

推进股票发行注册制改革

，

多渠道推动股权融资

，

发展并规范债券市场

，

提高直接融资比重

。

完善保险经济补偿机制

，

建立巨灾保险制度

。

发展普惠金融

。

鼓励金融创新

，

丰富金融市场层次和产品

”。

２０１４

年国务院印发的

《

关于进

一步促进资本市场健康发展的若干意见

》

明确提出

，“

加快建设多渠道

、

广覆盖

、

严监管

、

高效率的股权市场

，

规范发展债券市场

，

拓展期

货市场

，

到

２０２０

年

，

基本形成结构合理

、

功能完善

、

规范透明

、

稳健高效

、

开放包容的多层次资本市场体系

。”

在全面深化体制改革

，

发展金融机构

、

金融市场和金融服务业

，

构建多层次资本市场体系的积极产业政策导向和良好的政策环境

下

，

证券市场为国民经济服务的深度和广度都将得到提升

，

我国证券业将迎来创新发展的良好机遇

，

作为证券市场最主要的参与主体

，

证券公司将获得广阔的发展空间

。

（

３

）

广阔的证券市场发展空间

２０

多年来

，

我国资本市场快速发展

，

初步形成了涵盖股票

、

债券

、

期货的市场体系

，

但总体上看

，

我国资本市场仍处于初级阶段

。

根

据

Ｗｉｎｄ

资讯统计数据

，“

十一五

”

时期我国直接融资

／

社会融资规模年平均为

１１．２２％

；

２０１３

年

，

直接融资

／

社会融资规模为

１１．６９％

，

其

中企业债券净融资额

／

社会融资规模和非金融企业境内股票融资

／

社会融资规模分别为

１０．４１％

和

１．２８％

，

不仅与

《

金融业发展和改革

“

十

二五

”

规划

》

提出的

“

非金融企业直接融资占社会融资规模比重提高至

１５％

以上

”

目标仍有较大差距

，

而且与发达国家直接融资占社会融

资规模

６５％－７５％

的平均水平更是相去甚远

。

目前

，

我国已确立了促进资本市场健康发展的主要任务

，

即加快建设多渠道

、

广覆盖

、

严监管

、

高效率的股权市场

，

规范发展债券市

场

，

拓展期货市场

，

着力优化市场体系结构

、

运行机制

、

基础设施和外部环境

，

实现发行交易方式多样

、

投融资工具丰富

、

风险管理功能完

备

、

场内场外和公募私募协调发展

，

到

２０２０

年

，

基本形成结构合理

、

功能完善

、

规范透明

、

稳健高效

、

开放包容的多层次资本市场体系

，

这

将为中国证券业快速发展提供更为广阔的发展空间

。

（

４

）

鼓励创新的监管环境

在我国经济持续平稳较快增长的背景下

，

一方面

，

不同类型企业

、

不同发展阶段的企业的投融资需求呈现多样性特征

；

另一方面

，

投

资者对于财富保值增值的需求和投资渠道多样化的要求逐渐提高

，

均要求证券行业进行不断创新

。

随着证券行业的不断发展完善

，

监管机构积极鼓励和引导资本市场创新

，

营造了支持创新的监管环境

。

２０１２

年经国务院批准

《

金融

业发展和改革

“

十二五

”

规划

》

提出

“

以市场为导向

，

以提高金融服务能力和效率为根本目的

，

鼓励和加强金融组织

、

产品和服务模式创

新

。

通过调整监管者功能定位

、

发展机构投资者和建设多层次金融市场

，

促进金融创新

”。

２０１３

年

１１

月党的十八届三中全会审议通过

的

《

中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决议

》，

明确提出鼓励金融创新

，

丰富金融市场层次和产品

。

２０１４

年国务院印发的

《

关于

进一步促进资本市场健康发展的若干意见

》

明确提出

，

以市场为导向

、

以提高市场服务能力和效率为目的

，

积极鼓励和引导资本市场创

新

。

２０１２

年

５

月召开的中国证券业创新大会拉开了中国证券公司创新发展和积极转型的序幕

。

到

２０１４

年

５

月

，

中国证券业创新大会已

连续举办了三届

，

会议强调必须坚定不移

、

深入持久地推进创新发展

，

扎实推进资产管理业务

、

债券业务

、

资产证券化业务

、

柜台市场试

点以及组织创新与机构管理

，

券商要积极向现代投资银行转型

，

成为直接融资服务提供者

、

资产管理和财富管理者

、

交易和流动性提供

者

、

市场重要投资者和有效的风险管理者

，

改善盈利结构

，

提高杠杆

，

通过放宽行业准入

、

实施业务牌照管理

、

拓展基础功能

、

拓宽融资渠

道和实施双向开放等制度化改革来推动证券公司市场竞争及创新

。

近年来债券市场

、

融资融券

、

并购重组和直接投资等业务的崛起以及各项新业务的逐步发展

，

对证券公司业务和收入结构的改善起

到了促进作用

。

２０１３

年证券公司净利润有所回升

，

由于沪深两市交易活跃加之投行业务收益下降明显

，

促使经纪业务收入贡献占比有

所回升

。

２００９

年至

２０１３

年中国证券公司各业务收入结构如下图所示

：

数据来源

：

同花顺

ｉＦｉｎＤ

数据库

２

、

不利因素

（

１

）

整体规模较小

，

抵御风险能力较弱

在中国的银行

、

证券

、

保险三大金融机构中

，

证券业总资产最小

，

其抗风险的能力也相对最弱

。

截至

２０１３

年

１２

月末

，

银行业金融机

构总资产达

１４８．０５

万亿元

；

而同期证券公司总资产仅为

２．０８

万亿元

，

仅占银行业总资产的

１．４０％

。

中国证券公司净资本总体较小

，

整体

抗风险能力相对其他金融机构较弱

，

尤其是净资本较小的证券公司

。

数据来源

：

同花顺

ｉＦｉｎＤ

数据库和银监会网站

证券行业由于整体规模和抗风险能力的限制

，

在整个金融体系中的资源优化配置功能和分散风险的功能有限

，

通过证券市场直接融资

规模占全社会融资规模的比重还比较小

。

证券市场中的产品有限

，

尤其是衍生品

，

其分散风险的功能远不能满足整个金融市场的需求

。

（

２

）

综合经营及对外开放加剧行业竞争

近年来

，

国内商业银行

、

信托公司

、

保险公司等其他金融机构以及互联网公司凭借资本

、

渠道

、

客户资源等优势

，

加快向投资银行

、

资

产管理

、

理财服务等证券业的传统业务领域渗透

，

并力图通过新设或并购等方式进入证券金融领域

。

２０１４

年国务院印发的

《

关于进一步

促进资本市场健康发展的若干意见

》

明确提出

，“

支持符合条件的其他金融机构在风险隔离基础上申请证券期货业务牌照

，

积极支持民

营资本进入证券期货服务业

，

支持证券期货经营机构与其他金融机构在风险可控前提下以相互控股

、

参股的方式探索综合经营

”，

随着

证券业务准入逐步放宽

，

证券行业将面临更为激烈的竞争

。

同时

，

随着我国逐步提高证券业对外开放水平

，

提高外资参股证券公司的持股比例

、

扩大业务范围

，

资本实力雄厚

、

管理水平先进

、

业务能力强的国际投资银行在国内市场的参与度将越来越高

，

将给国内证券公司带来明显的竞争压力

。

（

３

）

创新发展受市场环境

、

创新能力制约

目前

，

我国证券行业正在处于创新发展阶段

，

但是我国资本市场还不够成熟

，

一些体制机制性问题依然存在

，

证券市场的深度和广

度有待进一步拓展

，

证券公司进行业务创新和产品创新

，

在一定程度上还受到市场体系

、

交易品种和交易规模等市场环境制约以及分业

监管政策的限制

；

同时

，

证券公司的创新实践还处于起步阶段

，

创新能力不足

、

创新人才缺乏

，

还不能满足自身的创新发展需要以及实体

经济的多样性投融资需求

。

（

４

）

专业人才缺乏

证券业是知识密集型行业

，

最重要的资源之一就是高素质的人才

。

证券公司普遍存在业务人员素质参差不齐

，

人员流动性大的情

况

。

当前困扰我国证券公司发展的主要问题之一就是高水平的证券公司管理人才和业务人才较为缺乏

，

特别是缺乏掌握现代金融工程

知识的专业人才限制了我国证券市场的金融创新

。

外资证券公司进入国内证券市场后

，

在其企业文化

、

品牌和资金方面具有明显优势

，

短期内对国内证券业人才有着较强的吸引力

，

这将进一步加剧国内证券公司人才缺乏的问题

。

（

七

）

证券业的经营模式及周期性

、

区域性特征

１

、

中国证券业的经营模式

根据

《

证券法

》

等法律法规的规定

，

中国证券业和银行业

、

信托业

、

保险业实行分业经营

。

中国证券业根据收入性质与资本利用方式

的不同

，

将主要业务分为一般中介型业务

、

资本中介型业务及自有资金投资型业务三大类

。

其中

，

一般中介型业务主要包括经纪

、

投资银

行和资产管理等业务

；

资本中介型业务主要包括融资融券

、

股票约定购回

、

股票质押式回购等业务

；

自有资金投资型业务主要包括证券

自营和直接投资等业务

。

不同业务对证券公司资本消耗程度也不同

，

但根据发达资本市场经验

，

证券业盈利模式未来将逐步向高资本消

耗的业务倾斜

。

主要业务模式 主要业务 主要经营盈利模式

一般中介型

经纪业务

投资银行业务

资产管理业务

通过代理个人和机构客户在证券市场进行证券交易的买卖

，

收取手续费

、

利差和投资咨询费

及销售提成

；

保荐或承销企业发行的股票或债券等有价证券

，

收取承销费

、

保荐费

、

财务顾问

费

；

作为资产管理人

，

对客户资产进行经营运作

，

收取管理费或一定比例的业绩提成等

资本中介型

融资融券

股票约定购回

股票质押式回购等

向客户出借资金供其买入证券或者出借证券供其卖出

，

收取利息费

；

以约定价格向其指定交

易的证券公司卖出标的证券

，

并约定在未来某一日期客户按照另一约定价格购回该标的证

券

，

收取价差

；

资金融入方以所持有的股票或其他证券质押

，

向资金融出方融入资金

，

并约定

在未来返还资金

、

解除质押

，

收取利息费等

自有资金投资型

证券自营业务

直接投资业务

另类投资业务等

运用自有资金买卖有价证券

，

赚取交易差价

；

撮合客户交易

，

收取撮合费或利差

；

主要通过投

资和出售被投资公司股权

，

赚取价差等

２

、

中国证券业的周期性特征

由于宏观经济

、

上市公司各项信息披露和政府经济政策等因素具有一定的周期

，

中国证券市场也存在着较强周期性

。

中国证券业的

经纪

、

自营和投资银行等各项业务与证券市场的交易量

、

价格波动等方面具有较高的相关性

，

进而导致中国证券业呈现出较强的周期性

特征

。

中国近年来

ＧＤＰ

同比增长率

、

年成交金额和证券公司年度净利润变动情况如下图所示

：

数据来源

：《

中国资本市场发展报告

》

和同花顺

ｉＦｉｎＤ

数据库

３

、

中国证券业的区域性特征

由于证券业发展水平与国民经济发展情况高度相关

，

中国各省市证券业情况受当地经济总量

、

经济发展水平的影响

，

呈现出较强的

区域性特征

。

总体而言

，

东部及沿海地区证券业发展水平高于中西部地区

。

截至

２０１３

年

１２

月

３１

日

，

中国共有

Ａ

股上市公司

２

，

４８９

家

，

上市公司家数排名前十的各省

、

市

、

自治区证券行业发展情况如下表所示

：

家数排名 各省

、

市

、

自治区

上市公司家

数

上市公司家数占比 总市值

（

亿元

）

总市值占比

２０１３

年股票成交总额

（

亿

元

）

股票成交总额占比

１

广东省

３６８ １４．７９％ ３５，３８９．９２ １３．０３％ １７０，３４８．１０ １８．７０％

２

浙江省

２４８ ９．９６％ １４，８２２．４７ ５．４６％ ９６，２０４．０３ １０．５６％

３

江苏省

２３３ ９．３６％ １２，４３５．４４ ４．５８％ ６９，８６２．８９ ７．６７％

４

北京市

２２０ ８．８４％ ９８，０１９．６２ ３６．０８％ ９２，０２０．５１ １０．１０％

５

上海市

１９７ ７．９１％ ２７，００４．７２ ９．９４％ １５９，３２１．９４ １７．４９％

６

山东省

１５１ ６．０７％ １０，１８７．２２ ３．７５％ ３３，６９１．０１ ３．７０％

７

四川省

９０ ３．６２％ ５，５７９．６２ ２．０５％ ３１，１６０．８８ ３．４２％

８

福建省

８７ ３．５０％ ６，５１６．４７ ２．４０％ ４２，８３２．１３ ４．７０％

９

湖北省

８２ ３．２９％ ５，０２７．８８ １．８５％ ２５，０１２．９３ ２．７５％

１０

安徽省

７７ ３．０９％ ４，９５７．４３ １．８２％ １３，９１２．９２ １．５３％

数据来源

：

同花顺

ｉＦｉｎＤ

数据库整理

自上世纪

９０

年代全国性资本市场的形成

，

证券公司的数量急剧增加

，

其中股东背景为地方政府的证券公司是重要组成部分

。

在政

策支持下

，

区域性券商在当地的经纪

、

承销等业务方面具有较明显的区位优势和资源优势

。

（

八

）

证券行业的发展趋势

近年来

，

证券行业制度建设取得长足进展

，

为行业稳健发展和新一轮市场化改革奠定了良好的基础

，

当前我国证券行业呈现出市场

层次化

、

业务多元化

、

服务综合化和竞争国际化的趋势

。

１

、

市场层次化

随着主板

、

中小企业板

、

创业板

、

全国中小企业股份转让系统

、

区域股权交易中心等多层次股票市场和债券市场

、

金融期货市场

、

场

外市场等的建设与完善

，

多层次资本市场体系将逐步健全

，

资源配置功能将进一步强化

，

对于促进创新创业

、

结构调整和经济社会持续

健康发展具有重大意义

。

２

、

业务多元化

随着多层次资本市场体系的建立和不断完善

，

证券公司作为重要资本市场中介的基础功能将不断完善

，

传统业务加快转型升级

，

新

业务

、

新产品不断推出

，

都将大幅拓展证券公司的业务范围

，

证券业的业务将向多元化方向发展

。

同时

，

随着创新业务

、

创新产品的不断

发展

，

其收入

、

利润在证券行业中的占比将逐步提升

，

证券行业获得新的利润增长点

，

收入结构得以优化

，

盈利模式发生变化

，

对传统业

务的依赖度将逐步下降

。

３

、

服务综合化

未来几年

，

我国经济将保持平稳较快增长态势

，

居民收入不断提高

，

产业结构逐步转型

，

目前证券公司较为单一的业务和服务模式

难以满足实体经济多元化的投融资需求和广大投资者综合化的财富管理需求

。

同时

，

商业银行

、

信托公司

、

保险公司等其他金融企业也

凭借自身优势向证券公司业务领域渗透

，

对证券公司的综合金融服务能力提出了挑战

。

为适应客户需求和竞争环境变化

，

我国证券公司

将以客户需求为中心

，

不断创新业务和服务

，

从业务

、

产品

、

渠道

、

支持服务体系等方面进行整合

，

向提供全方位的综合金融服务方向转

型

。

４

、

竞争国际化

竞争国际化体现在国内市场竞争和国际市场竞争两个方面

。

国内市场方面

，

随着我国资本市场开放程度提高

，

外资参股证券公司的

比例逐步提高

，

业务范围逐步扩大

，

国内证券公司在境内传统业务和创新业务上均受到境外优秀投资银行的竞争压力

。

国际市场方面

，

随着我国总体经济实力的提升和经济全球化进程的推进

，

我国证券行业的国际化步伐也在不断加快

，

并借道我国香港市场和东南亚市

场迈向全球

。

截至

２０１３

年底

，

已有

２３

家国内证券公司在香港设立了子公司

，

少数实力较强的证券公司已将触角延伸至英

、

美成熟市场

和其他新兴市场国家

。

我国证券公司进入国际市场

，

参与国际竞争

，

逐步实现在全球范围内配置资源

、

服务客户

、

管理风险

，

并可能成长

为具有国际竞争力的大型投资银行

。

５

、

经营规范化

在中国证券业发展的

２０

多年间

，

为防止证券行业风险的集中爆发

，

在

２００４－２００７

年间曾进行过综合治理

，

部分证券公司在此过程

中倒闭或被并购重组

。

随着证券市场基础性制度逐步完善

、

以净资本为核心的风险监管机制的建立

，

证券业的风险意识得到了很大的提

高

，

并逐步进入规范发展阶段

。

在证券业创新转型大背景下

，

证券行业监管机制

、

证券公司法人治理结构以及各业务规范运作等基础制度建设正积极推进

，

并将为

行业持续

、

快速

、

健康发展奠定坚实的基础

，

行业经营将更加规范

。

三

、

交易双方的行业竞争地位

（

一

）

交易双方的竞争地位

１

、

交易双方的市场地位

根据中国证券业协会统计数据

，

２０１３

年申银万国和宏源证券的资产规模和营业规模指标排名如下

：

公司 营业收入 净利润 总资产 净资产 净资本

申银万国

１０ １０ １０ １０ １０

宏源证券

１１ １２ １６ １４ １２

截至

２０１３

年底

，

我国共有证券公司

１１５

家

，

申银万国和宏源证券上述资产规模指标和营业规模指标均位于行业前

１５％

，

稳居证券

公司第一梯队

，

具有领先的市场地位

。

２

、

交易双方业务指标排名

根据中国证券业协会统计数据

，

２０１１

年

－２０１３

年

，

申银万国和宏源证券主要业务指标排名如下

：

公司 指标

２０１３

年

２０１２

年

２０１１

年

申银万国

代理买卖证券业务净收入

８ ７ ８

承销

、

保荐及并购重组等财务顾问业务净收入

４１ ４１ ２９

资产管理业务净收入

４ ３ １５

投资咨询业务综合收入

７ ５ ５

宏源证券

代理买卖证券业务净收入

１７ １７ １８

承销

、

保荐及并购重组等财务顾问业务净收入

８ ７ １６

资产管理业务净收入

３ ８ ２１

投资咨询业务综合收入

２３ ２７ ３２

注

：

上述指标均为合并口径

。

由上表可见

，

申银万国和宏源证券的主要业务收入排名均显著高于行业中位数和平均数

，

表现出较强的市场竞争力

，

其中申银万国

的经纪业务

、

投资咨询业务和资产管理业务以及宏源证券的投资银行业务和财务顾问业务具有较为突出的市场地位

。

（

二

）

申银万国的竞争优势

１

、

较强的综合竞争力

公司前身申银证券和万国证券均为当时国内规模最大

、

实力最强

、

影响力最大的证券公司之一

。

申银万国是中国第一家股份制证券

公司

，

自设立以来

，

综合竞争力始终位于行业前列

。

近年来

，

公司坚持创新转型

，

综合实力稳中有升

，

公司资本规模

、

盈利水平始终处于行

业领先水平

。

根据中国证券业协会统计数据

，

按照合并口径

，

２０１３

年底公司总资产

、

净资产和净资本在行业中排名均为第

１０

名

，

２０１３

年

度营业收入和净利润均排名第

１０

位

，

资产规模指标和营业规模指标均位于

１１５

家证券公司前

１０％

，

稳居证券公司第一梯队

，

综合竞争

力较强

。

最近三年

，

公司加权平均净资产收益率平均为

９．９２％

，

明显高于证券行业和上市证券公司的平均水平

。

在证券公司分类监管评

价中

，

公司自

２０１１

年以来连续四年被评为

Ａ

类

ＡＡ

级

，

为现有证券公司评级中的最高评级

。

２

、

齐全的业务体系和突出的业务能力

公司业务涵盖证券经纪

、

证券投资咨询

、

证券自营

、

证券承销与保荐

、

证券资产管理

、

融资融券

、

证券投资基金代销

、

直接投资

、

创新

投资

、

期货业务

、

基金募集

、

销售和管理等

，

业务体系齐全

，

业务能力突出

，

多项业务收入均居行业前列

，

可为客户提供综合性金融服务

。

在客户投融资需求多元化的趋势下

，

齐全的业务体系和突出的业务能力是公司赢得客户

、

胜出竞争的重要保证

。

传统业务方面

，

公司在境内

２９

个省

、

市

、

自治区设立

１６

家分公司

、

１６８

家证券营业部

，

２０１３

年股票成交额

、

基金成交额和债券现货

成交额分别位于行业第

８

名

、

第

６

名和第

３

名

；

多年来

，

公司在投资咨询

、

财务顾问等业务上一直位于行业前列

，

２０１３

年

，

公司投资咨询

业务综合收入

、

财务顾问业务净收入分别位列行业第

７

名和第

２１

名

。

创新业务方面

，

公司以

“

深化转型

、

夯实基础

、

突出创新

、

提升质量

”

为方针

，

持续推出了转型改革和业务创新的系列举措

，

多项创新

业务均处于行业领先水平

。

截至

２０１３

年底

，

公司融资融券余额居行业第

９

位

，

资产管理业务净收入居行业第

４

位

；

截至

２０１４

年

４

月底

，

公司共推荐

９１

家公司在全国中小企业股份转让系统挂牌

，

居行业首位

，

市场占有率达

１２．９６％

。

３

、

卓越的成本控制能力

申银万国具有卓越的成本控制和管理能力

，

根据中国证券业协会统计数据

，

２０１１－２０１３

年

，

公司的成本管理能力均排名行业第一

。

卓越的成本控制能力一方面直接促进了公司收益的增长

，

另一方面有效实现了资产营运效率的提升

。

同时

，

其还为公司有效对抗证券行

业周期性波动的影响提供给了有力保障

，

进一步巩固了公司在行业中的领先地位

。

４

、

优秀的证券研究能力和品牌影响力

公司从事研究咨询业务的机构主要是控股子公司上海申银万国研究所有限公司

，

其创建于

１９９２

年

，

是境内成立最早

、

规模最大

、

具

有独立法人资格的综合性证券研究咨询机构

。

申万研究所倾力培育

＂

中国资本市场最优秀的百年研究咨询团队

＂

，

目前拥有

２００

多人的证券研究服务团队

，

以

５００

家中国上市公

司为重点

，

对涉及中国经济

、

制度

、

金融市场

、

各类行业

、

上市公司和股票

、

债券

、

基金

、

衍生品

、

金融产品设计和投资策略等领域实行全覆

盖

、

成体系的证券研究和咨询服务

。

申万研究所以

“

独立

、

全面

、

严谨

、

前瞻

”

的研究特色和

“

以增值为目的

，

以务实为风格

”

的服务特色在中国证券研究咨询行业树立了

卓越品牌

，

在基金公司服务市场佣金总量中始终名列前茅

，

连续多年名列全国社保基金理事会证券综合服务评价第一名

；

在由

《

新财

富

》、《

证券市场周刊

》

等独立媒体组织

、

由国内机构投资者参与评比的活动中

，

连续多年获得

＂

最具影响力研究机构

＂

、

＂

最具独立性研究

机构

＂

和

＂

本土最佳

（

金牌

）

研究团队

＂

等诸多荣誉

。

２０１２

年

，

申万研究所在汤森路透

ＳｔａｒＭｉｎｅ

全球卖方分析师

“

全亚洲地区

”

评选中

，

超过

高盛

、

美林等国际知名投行

，

获得

“

获奖最多的券商研究团队

”

第一名

。

２０１３

年

，

在汤森路透

ＳｔａｒＭｉｎｅ

全球卖方分析师

“

中国大陆及香港地

区

”

评选中

，

申万研究所与高盛

、

花旗

、

瑞银等国际知名投行共同荣获

“

最佳券商

”。

５

、

较强的创新能力

在证券行业创新发展阶段

，

创新是证券公司跳出行业同质化竞争

、

提高自身盈利能力

、

优化盈利结构和获得持续发展的重要驱动因

素

。

２００６

年

８

月

，

公司通过中国证券业协会评审

，

成为创新类证券公司

。

公司具有较强的创新能力和创新意识

，

坚持

“

诚信

、

专业

、

创新

、

共

享

”

的经营理念

，

大力发展创新业务

，

各项创新业务取得了较快发展

，

在行业中处于领先水平

。

２０１１－２０１３

年

，

公司受托客户资产管理业

务净收入分别为

０．５７

亿元

、

１．２６

亿元

、

３．５５

亿元

，

融资融券业务利息收入分别为

１．５４

亿元

、

３．８７

亿元

、

９．４９

亿元

，

增长迅猛

。

２０１３

年

，

公司

受托客户资产管理业务净收入位列行业第

４

名

；

２０１３

年底

，

公司融资融券余额位列行业第

９

名

；

截至

２０１４

年

４

月底

，

公司共推荐

９１

家

公司在全国中小企业股份转让系统挂牌

，

居行业首位

，

市场占有率达

１２．９６％

。

６

、

完备的内控体系和审慎的风险管理制度

证券业属于高风险行业

，

风险控制是证券公司的生命线

。

公司始终以

“

依法

、

合规

、

规范

”

为经营方针

，

高度重视合规管理与风险控制

工作

，

建立了由

“

领导层

（

董事会

、

监事会

、

总裁室

）—

分管领导

、

合规总监

—

合规与风险管理总部

—

各部门和分支机构

”

构成的四层合规

与风险管理组织架构

，

各层级分工明确

、

职责清晰

、

协同配合

、

有效运作

。

根据

《

证券公司监督管理条例

》、《

证券公司合规管理试行规定

》、

《

证券公司合规管理有效性评估指引

》

等法律

、

法规的要求

，

结合自身实际情况

，

公司制定了由

“《

公司章程

》—

合规与风险管理基本制

度

—

合规与风险管理配套规则

—

各项具体业务合规与风险管理制度

”

构成的合规与风险管理制度体系

，

各类制度层级清晰

、

有效衔接

、

规定明确

、

操作性强

。

通过上述四层次管理组织架构和四层次管理制度体系

，

公司将合规和风险管理覆盖到公司总部各职能部门及经营业务的各个环

节

，

并实行风险控制联席会议

、

风险控制纳入绩效考核

、

合规管理有效性评估

、

风险控制指标压力测试等机制

，

有效实现了业务发展与规

范运作的融合

，

提升了公司的风险管理能力

，

为公司近年来的创新转型和持续发展提供了有效保障

。

在证券公司分类监管评价中

，

公司

自

２０１１

年以来连续四年被评为

Ａ

类

ＡＡ

级

，

为现有证券公司评级中的最高评级

，

表现了较高的风险管理能力和规范管理水平

。

７

、

成熟的国际业务经营平台

公司主要通过在香港设立的全资子公司申银万国

（

香港

）

集团有限公司及其控制的申银万国

（

香港

）

有限公司在境外从事经纪代理

、

股票抵押贷款

、

发行承销

、

资产管理等业务

，

经过多年的发展

，

申银万国

（

香港

）

有限公司已成为公司较为成熟的国际业务平台

，

成为在港

中资券商中业务品种最全

、

综合实力最强

、

经营业绩最好的公司之一

。

申银万国

（

香港

）

有限公司是内地最早到香港发展业务的中资证券机构之一

，

也是内地证券机构中最早在香港联交所上市的企业

。

近年来

，

随着内地上市公司在香港市场地位的上升

，

申银万国

（

香港

）

有限公司逐渐在本地投资者中树立起红筹国企专家的市场形象

。

成

熟的国际业务平台

，

有利于公司提升国际业务品牌认知度

，

更好地把握日益增加的跨境业务机遇

，

满足客户跨境市场的金融服务需求

，

为公司进一步推进国际业务发展积累经验

、

奠定基础

。

８

、

良好的区位发展优势和政策支持环境

公司主要经营所在地上海是全国的金融中心

，

是全国综合经济实力最强的区域之一

。

２００９

年

４

月

，

国务院发布

《

关于推进上海加快

发展现代服务业和先进制造业建设国际金融中心和国际航运中心的意见

》，

明确提出到

２０２０

年上海基本建成与我国经济实力以及人民

币国际地位相适应的国际金融中心

。

２０１０

年

，

上海市委

、

市政府通过了

《

关于进一步推进上海金融国资和市属金融企业改革发展的若干

意见

》，

指出对具有较强行业竞争力的金融企业

，

要创造条件支持其发展壮大

。

２０１３

年

８

月

，

国务院正式批准设立上海自由贸易试验区

，

上海自贸区将成为推进改革和提高开放型经济水平的

“

试验田

”。

公司发展具有良好的区位优势和政策环境支持

，

有利于公司在金融改

革

、

开放

、

创新等方面争取先行先试的机会

。

（

三

）

申银万国的竞争劣势

１

、

净资本规模有待进一步提高

《

证券公司风险控制指标管理办法

》

的颁布实施

，

建立了证券公司以净资本为核心的风险控制指标体系和风险监管制度

，

净资本规

模成为决定我国证券公司业务规模和盈利水平的核心因素

。

经过多年的发展

，

公司的净资本规模有了较大的提升

，

始终位于行业前列

，

２０１３

年净资本排名行业第

１０

位

。

但是

，

多年来

，

公司主要靠内生性增长

，

凭借历年滚存利润支持业务发展

，

缺乏资本持续补充机制

，

与同

等规模的其他上市证券公司相比

，

公司的净资本规模仍不能满足业务发展需要

。

在日益激烈的市场竞争中

，

净资本规模不足不仅影响到传统业务规模的扩大

，

更影响到融资融券

、

直接投资等创新业务的发展

，

制

约了公司的发展空间

。

公司若通过本次交易成功登陆资本市场

，

将有效利用资本市场

，

多渠道补充净资本

，

进一步提高公司的竞争能力

。

２

、

收入结构有待进一步优化

尽管公司近年来大力拓展创新业务

，

各项创新业务均取得了较快发展

，

但是目前公司的业务收入仍然主要来源于证券经纪等传统

业务

，

创新业务收入占比仍然较低

。

今后

，

公司将继续坚持创新转型的发展思路

，

进一步加大对创新业务

、

创新产品的支持力度

，

扩大创

新业务收入规模

，

不断形成新的利润增长点

，

优化公司收入结构

，

降低证券行业周期波动对公司收入的影响

。

（

四

）

宏源证券的竞争优势

１

、

较强的综合竞争力

宏源证券近年来通过前瞻性业务布局

，

利用上市公司优势扩充资本

、

完善公司治理

、

拓宽经营范围

、

建立市场化机制

、

强化管控能

力

，

推动业务和管理创新实现了跨越式发展

。

２０１１

年至

２０１３

年的净利润年均增速高达

３８％

，

营业收入和净利润行业排名由

２００９

年第

２０

名和第

１９

名分别跃居至

２０１３

年的第

１１

名和第

１２

名

。

２

、

新疆区域的竞争优势

宏源证券作为注册地在新疆的唯一证券公司

，

也是全国在新疆拥有最多证券营业部的证券公司

。

公司占据了新疆地区经纪业务大

部分以上的市场份额

，

积累了众多的客户资源

，

与地方政府

、

监管机构和企业维持了良好的关系

，

对开展业务形成了有力的支持

。

同时

，

由于新疆处于陆上丝绸之路经济带中心

，

宏源证券有机会分享西部大开发的区域红利

。

３

、

固定收益和资产管理品牌突出

宏源证券固定收益业务条线近年来迅猛发展

，

债券承销业绩一直稳居行业前列

，

树立了

“

宏源固收

”

的优势品牌

。

其债券自营投资业

务能力较为突出

，

自

２００８

年以来

，

债券自营投资回报率连续

５

年超过

１３％

，

跑赢债券型基金年度冠军

，

超越中债高收益企业债财富指数

收益

２

倍以上

。

(下转 B13版)


