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申万宏源董事长李剑阁：

打造一体化金融全产业链

证券时报记者 李东亮

昨日，申万宏源股价高开高走，收于

19.65

元， 以

2919

亿元的市值成为中国

第二大市值券商。在上市仪式上，申万宏

源集团及其证券子公司申万宏源证券管

理层亮相，包括申万宏源董事长李剑阁、

副董事长储晓明、副董事长冯戎、总经理

陈亮，以及申万宏源证券总裁李梅。

申万宏源集团董事长李剑阁表示，

按照中国建银投资的安排，在巩固扩大

证券优势的同时，将进一步吸纳金融业

务资源，建立起以资本市场为核心的纵

向一体化金融服务全产业链。

打造投资控股集团

在宏源证券和申银万国证券合并

的过程中， 创建了集团公司和证券公

司双层组织架构， 目前新成立的申银

万国证券旗下又设立了申万宏源证券

承销保荐有限责任公司、 申万宏源证

券西部有限公司。

据悉，在不久的将来，申万宏源

集团还将设立申万宏源产业投资管

理有限公司、 申万宏源投资有限公

司。 不仅如此，申万宏源集团还将进

一步吸纳金融业务资源，建立起以资

本市场为核心的纵向一体化金融服

务全产业链。

申万宏源集团总经理陈亮表示，

申万宏源集团未来的定位将不仅涵盖

证券业务、投资和资产管理业务，未来

还将逐步吸纳银行、信托、保险、租赁

等其他金融资源， 将申万宏源打造成

一个投资控股集团。“这一切都将有赖

于中国建银投资的支持。 ”陈亮说。

主动融入“一带一路”

申万宏源集团上市仪式上， 中国

建银投资、 中央汇金和申万宏源集团

等各方说得最多的就是主动融入国家

“一带一路”战略。

李剑阁表示， 申银万国证券和宏

源证券之间的合并是中央汇金公司推

进金融国资改革，深化资本市场“新国

九条” 改革以及优化自身战略布局的

一项主要举措， 对推动系统重要性现

代投资银行培育， 促进资本市场改革

创新，服务新疆、上海两地经济转型发

展具有重要意义。

李剑阁特别强调，在此基础上，申

万宏源集团将通过强强联合， 实现优

势互补， 在资本市场业务方面率先实

现海上丝绸之路和路上丝绸之路的紧

密握手，将成为上海、新疆两地在金融

领域合作的纽带。

巩固扩大证券优势

申万宏源相关人士表示， 申银万

国和宏源证券是两家历史悠久和品牌

影响力广泛的证券公司， 将通过强强

联合、优势互补，使得合并后的优势再

上台阶。

业界预计，申万宏源证券将在经

纪业务、资产管理业务、新三板业务

上处于行业领先地位， 投行业务、投

资业务、国际业务和研究咨询业务名

列前茅。

李剑阁称，新公司将坚持“以客户

为中心， 以市场化为导向” 的经营理

念，积极借鉴国际先进投行发展经验，

加快转型和创新，力争在

2020

年将集

团公司发展成为 “以资本市场为依托

的一流投资控股集团”。

李剑阁强调，申万宏源证券将

重点布局发展财富与资产管理业

务、 信用业务、 机构证券业务、投

资银行业务、投资业务和多元金融

业务。

申万宏源市值深市最大 上市首日任性遭“拍砖”

证券时报记者 谭恕

不仅首日无限制涨幅，且作为成分

股，申万宏源首日便计入股指。 昨天，申

万宏源表现“任性”。 截至收盘，该股以

2919

亿元总市值居深市首位，同行业比

较则仅次于

3100

亿元的中信证券，成为

市值名义上的券业“二当家”。

作为券业迄今最大的市场化并购

案， 给了合并后的申万宏源股价想象空

间。 按照方案，申银万国向宏源证券股

东以

1∶2.049

比例换股生成申万宏源，总

股本

148.56

亿股， 首日开盘价定为

14.88

元

/

股， 集合竞价范围为开盘价

9

倍以内。

从实际走势看，昨日申万宏源股价

高开

19%

，之后一度收窄至

12%

，随即

大涨逾

30%

遭遇临停。 复牌后再度拉

升，一度涨逾

40%

，收报

19.65

元。 截至

收盘， 申万宏源流通市值

639.54

亿元，

同时以

2919

亿元总市值居深市第一，

远超第二名、 总市值

1880

亿元的国信

证券。

首日任性遭“拍砖”

申万宏源首日走势“任性”之余，市

场“拍砖”声起。 总结起来，主要有三个

方面。

第一，

94.03

倍市盈率、

8.77

倍市净

率均居同业第一。

市盈率方面，截至昨天，中信证券

37.15

倍，海通证券

31.07

倍，此前最

高的太平洋

92.12

倍； 如今申万宏源

横空出世， 竟以

94.03

倍市盈率排行

业第一。

市净率方面，申万宏源每股净资产

是

2.24

元，以昨日收盘价

19.65

元计，市

净率为

8.77

倍。 与之相较，中信证券市

净率

3.39

倍、海通证券市净率

3.12

倍、

招商证券市净率

3.54

倍、广发证券市净

率

3.76

倍、华泰证券市净率

3.12

倍。 从

市净率看，申万宏源是其他所有券商股

的两倍有余。

第二，

20

元成股价风险区， 总市值

远超市场预期。

在去年

12

月停牌前，宏源证券仅用

15

个交易日就实现股价翻番。近一个多

月，券商股带领市场调整，申万上市前，

市场预期已现争议。 有观点明确指出，

考虑前面两个因素，申万宏源首日难现

新股上市的火爆场面。

兴业证券分析师曾素芬曾对宏源证

券停牌前股价

30.5

元进行倒推，由此测

算申万宏源股价为

14.9

元，对应市值为

2200

亿元。 同时参考

2015

年申万宏源

650

亿元的净资产、 上市券商平均

3

倍

左右的市净率估算，申万宏源合理市值

在

2000

亿元，对应股价应为

13.5

元。

另外一种测算，则以财务指标和业

务分析推断申万宏源的合理估值在

1500

亿元至

1900

亿元， 对应股价区间

则在

10.1

元

/

股至

12.8

元

/

股。

而从昨日该股

2919

亿元总市值和

近

20

元股价看，已经严重超出市场的主

流预期。

第三 ， 新股单日累计换手率

37.67%

流露惜售心态。

以申万宏源首日累计换手率

37.67%

计，该股全天吸纳资金

241

亿

元，更大比例的持股并未出售，显示

出存量资金的持股稳健心态。龙虎榜

数据显示，国泰君安交易单元机构席

位单边卖出的同时，更多的游资在大

笔买进，宏源证券深圳福华一路营业

部买入

2.17

亿元， 国信证券深圳泰

然九路营业部买入

1.81

亿元， 来自

多空间的对赌仍在进行。

市值之争还是实力较量

坐上券业总市值第二交椅，申万

宏源的市盈率、市净率已经远超老大，

表现何以如此“任性”？ 难道真的是

1

加

1

大于

2

吗？ 来自券商股整体估值的国

际比较和综合实力匹配成为专业人士关

注的重点。

圆融方德投资董事长冉兰表示，申

万宏源上市，对券商来说偏利好。 他认

为， 现在券商把一些银行的业务都做

了，将来券商将有更多整合并购，做大

是趋势，不排除未来出现总市值过万亿

的券商。

金元证券资深投顾徐传豹对申万

宏源的走势并不乐观。 他认为，国际

比较，中国券商股的整体估值已经远

超国际水平。 以高盛为例，最新市盈

率为

10.44

倍左右， 不及绝大部分国

内券商股的

1/4

。 因此，长期看，中国

券商股整体要走上价值重估的道路。

尤其深港通预期，将加速估值国际化

进程。 此外， 期权最初在上证

50

试

点， 但试点之后推行个股做空机制也

势在必行。 由此， 整个板块市盈率会

出现回落调整。

不过，也有专业人士认为，中国新股

向来“逢新必炒”，鉴于券商股整体股价

在

20

元左右，因此申万宏源股价当前并

未高出太远。

尽管如此， 市场人士聚焦点依然

在于两家公司合并后的主业构成或互

补、 市场份额的合理分布、 各项业务

的有效融合。 有研究员认为， 当前申

万与宏源合并后的优势难以在年报业

绩中迅速体现， 业绩是否真的已经可

以挑战券业其他排名靠前的综合券商

尚不得而知， 而申万宏源的市值表现

或许已经提前兑现了来自基本面的业

绩预期。

申万宏源上市成为深综指最大权重股，昨日深综指大涨2.23%，收报1548.02点，离历史最高位仅有不到3%的差距。 王渌/制图

券商市值大跃进

期盼业绩稳增长

证券时报记者 汤亚平

昨日， 合并后的申万宏源登陆深

交所，开盘参考价

14.88

元，顶格开盘

后即走高， 一度被临停， 股价收报

19.65

元，涨幅

32.06%

。 以市值计算，

申万宏源取代国信证券成为深市个股

“一哥”， 并超越海通证券坐上仅次于

中信证券的

A
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交椅。

申万宏源华丽登场， 被视为中国

证券行业最大的市场化并购案圆满落

地， 有利于券商股走出两融处罚黑天

鹅事件阴影。但从昨天的市场表现看，

并未激发券商股新一轮的炒作热情。

券商板块中，除申万宏源外，有

17

只

下跌，

2

只小涨。 其中中信、国信、招商

证券等跌逾

2%

。 这与国信证券上市

类似， 去年

12

月

29

日国信证券上市

强势涨停的同时， 券商板块却出现了

高开低走，最终下跌

3.21%

。

值得一提的是， 申万宏源首日不

设涨跌幅， 昨日

10

时

44

分申万宏源

股价最高报

21.10

元，涨逾

41%

，当时

市值达到

3135

亿元。而昨日中信证券

一度跌至

28.39

元， 当时市值为

3122

亿元。至此，中信、申万宏源、海通成为

两千亿券商。 国信证券、招商证券、广

发证券、华泰证券、方正证券等为超千

亿券商。

在这轮大牛市中， 券商股市值飙

升。尤其是中信证券，

563

亿美元的市

值已经跃升为全球第四， 仅次于高盛

835

亿美元、 摩根士丹利

703

亿美元

和瑞银

672

亿美元。与此同时，国内海

通、广发、招商、华泰等几家券商的市

值都进入了全球前列。 全球市值最大

的前

20

家券商中，中国的券商占了几

乎一半。不过，尽管国内券商市值跃升

全球前列，但盈利能力、综合实力却远

不如国际投行。

拿国内最大券商中信证券来说，

从去年

11

月

20

日至今年

1

月

15

日，总市值翻倍，市盈率、市净率增长

幅度均超过

1

倍。 可是，无论是总营

收还是净利润，中信证券与其他国际

大行都相去甚远，净利润只相当于高

盛约十分之一。

2013-2014

财年年报

显示，高盛、瑞银、摩根士丹利分别为

80.4

亿美元、

35.67

亿美元、

29.32

亿

美元， 中信证券为

8.32

亿美元（

52.4

亿元人民币）。

合并后的申万宏源将跻身到行业

上市公司前列， 总体实力仅次于中信

证券。 数据显示，

2014

年

1~8

月合共

申万、 宏源实现营业收入

74.4

亿元，

实现净利润

26.93

亿元， 营业网点超

过

300

家。 根据开源证券分析师张月

彗提供的数据，申万宏源

2014

年经纪

业务市场份额达到

6.15%

，低于中信，

但高于华泰、海通，融资融券业务市场

份额

5.64%

，与招商旗鼓相当。 相比之

下，年赚了

89

亿美元的高盛在美国几

乎没有什么营业部， 针对的是机构以

及高净值客户。 从业务结构的多元化

上看，国际投行明显强于国内券商。高

盛收入最大的

FICC

机构客户佣金

上，申万宏源这一块的贡献几乎没有。

美国家庭对于股票的配置占比高达

30%

， 中国家庭资产中对于股票的平

均配置只有

3%

，互联网时代将承担着

提高家庭对于股票资产配置和降低券

商成本的双重任务。

总体来看，有分析人士仍然坚定

看好券商股的表现， 主要逻辑在于

券商的加杠杆以及改革创新预期。

他们认为，

2015

年是券商创新改革

的大年，市场红利、制度红利和加杠

杆多重红利开启行业发展空间。 但

多数市场人士认同巴菲特观点，投

资者买股票就是要投资该公司。 所

以，用长远眼光来看投资，企业的内

在价值和业绩宁可增长得慢些也要

增长得稳些。
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抛压力度远超买盘

证券时报记者 邓飞

申万宏源昨日正式在深交所主板

挂牌上市

。

申万宏源昨日高开

19%

，

开

盘小幅跳水后即大幅拉升

，

涨逾

30%

遭遇临时停牌

。

该股复牌后最高冲至

21.10

元

，

涨逾

41%

，

随后回落至

20

元

附近窄幅震荡

。

截至昨日收盘

，

申万宏

源报

19.65

元

，

涨幅

32.06%

，

换手率

37.67%

，

成交

237.6

亿元

。

据东方财富数据

，

申万宏源昨日

主力净流出资金

36.23

亿元

。

从龙虎

榜数据来看

，

申万宏源抛压远超买盘

力度

。

数据显示

，

申万宏源昨日买入

榜前五位合计买入金额不足

8

亿元

，

而卖出榜榜首的国泰君安证券上海

江苏路证券营业部一家就卖 出 了

11.66

亿元

。

此外

，

国泰君安证券成都

顺城大街证券营业部及国泰君安交

易单元

（

227002

）

分别卖出

7.88

亿元

及

7.75

亿元

，

中国中投证券无锡清扬

路证券营业部及国元证券上海虹桥

路证券营业部卖出金额也均超过了

6.4

亿元

。

申万宏源以近

3000

亿元的总市值

，

取代国信证券成为深交所市值最大的上

市公司

，

在证券行业内市值仅次于中信

证券

。

而以昨日申万宏源及中信证券收

盘价计算

，

申万宏源市值已逼近行业老

大中信证券

，

申万宏源能否顺势而上取

代中信证券成为券商市值一哥

，

成为市

场热议话题

。

兴业证券在此前发布的申万宏源市

值探讨研报中指出

，

按市值比对法及市

净率

（

PB

）

估值法测算

，

申万宏源的合理

市值不会超过

2000

亿元

；

而按照更为激

进的股价倒推法

，

申万宏源的每股股价

约为

14.9

元

，

对应市值在

2200

亿左右

。

从主要财务数据来看

，

2013

年申万

宏源收入和净利润分别为

100.66

亿元

和

31

亿元

，

收入规模与海通证券相当

，

利润规模与广发证券相当

。

理论上来说

，

申万宏源总市值超越中信证券可能性很

低

。

昨日申万宏源一步三回头的盘中走

势

，

也反映投资者普遍对于申万宏源取

代中信证券成为券商一哥没有太大底

气

。

不过

，

有机构人士认为

，

以目前的公

司规模和利润水平

，

申万宏源的确不及

中信证券

。

但国信市值超越海通的例子

，

说明市场总是对新生事物有更大期望

。

兴业证券认为

，

总体来看

，

申万和宏

源证券的整合属于强强联合

，

有利于发

挥双方的优势

，

从而推动新公司各项业

务的发展

，

依托汇金公司的强势股东背

景

，

公司立足业务齐全

（

包含证券

、

银行

、

信托

、

保险

、

租赁等

）

的投资控股公司

。

开源证券也认为

，

宏源证券和申银

万国在业务上分别具有各自的优势

，

两

家公司合并后

，

将通过优势互补

，

扩大领

先优势

。

在研究

、

资管

、

固收

、

新三板和国

际业务等领域的领先地位将进一步巩

固

，

看好两家公司合并后能实现

“

一加一

大于二

”

的效果

。

海通证券指出

，

申万宏源上市后因

为流通股本较小

，

仅

33

亿股

，

且作为新

的上市主体上市

，

短期可能具备一定的

交易性机会

。

但公司上市估值高于同类

券商平均水平

，

考虑到公司整合仍具有

不确定性

，

长期表现仍待观察

。

券商板块仍处弱势

推石的凡人（财经名博）：

从周一

盘面看

，

券商板块走势在一定程度上

被申万宏源所左右

。

申万上涨

，

券商指

数就出现回稳

；

申万下跌

，

券商指数就

下跌

。

就申万宏源本身而言

，

昨日涨幅

虽然不大

，

但估值远比中信证券要高

，

市盈率接近

100

倍

。

也正是因为市盈

率较高

，

所以抛压较重

，

市场追高意愿

也不足

。

不过

，

从换手率看

，

还是有投资

者不甘心抛售股票

，

在观望等待股价进

一步走好

。

由于换手不够充分

，

后市走势

不会乐观

。

笔者认为回落整理的可能性

较大

，

并很可能带动整个券商板块处于

弱势震荡格局

。

因此

，

投资者近期对券商

还是要以回避风险为主

。

金融股分化走势延续

玉名（财经名博）：

申万宏源合并后

上市复牌

，

但昨日金融股板块却集体下

跌

，

这其实从另外一个层面说明板块内

部的个股分化正在进行

。

毕竟市场经过

了

2014

年四季度的大幅逼空

，

也需要一

定的休整

。

2015

年市场在

3400

点一线出

现两波调整就是这个原因

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.stcn.

com）


