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招商证券递交赴港上市申请 最高募资逾170亿港元

证券时报记者 李东亮

招商证券筹划已久的赴港上市

终于取得重要进展。 该券商

H

股上

市申请于

5

月

13

日在港交所挂出，

联席主承销商包括招商证券香港有

限公司、摩根大通证券（远东）有限

公司和摩根士丹利亚洲有限公司，

最高可募资逾

170

亿港元。

最高募资逾170亿港元

据证券时报记者了解， 招商证

券本次最高发行规模不超过发行后

总股本的

15%

， 目前

A

股股本为

58.1

亿股，也就是说，发行

H

股规

模上限为

10.25

亿股。 不过，招商证

券还可行使最高可达

H

股总数

15%

的超额配售权， 这部分规模最

高可达

1.54

亿股。

在与招商证券可比的、 已发行

H

股的券商中， 广发证券、 华泰证

券、 中信证券和海通证券的港股较

A

股最高折价

40%

， 最低折价为

14%

，平均折价

25%

。招商证券上周

五的

A

股收盘价为

15.61

元。 按照

平均折价估计， 招商证券发行价格

有望达

14.83

港元。

如按

14.83

港元计算， 招商证

券上限发行

10.25

亿股， 有望募资

152

亿港元，全部行使超额配售权，

发行

1.54

亿股又可募资

22.84

亿港

元。两项合计，招商证券最高募资可

逾

170

亿港元。

不过，有业界人士表示，海外发

行新股和

A

股不同。

A

股历来有炒

新的习惯， 海外则需要新股有一定

的折价。因此，招商证券最终的港股

发行价格较

A

股的折价率，有可能

会比其他券商高。

值得注意的是， 由于券商股属

于强周期行业， 不论港股还是

A

股， 券商新股发行价在牛市中往往

得到超高估值， 在熊市或者一般的

市场环境中，得到的估值明显偏低。

华泰证券和广发证券在去年即以超

高估值发行， 其他券商较早前发行

H

股时估值明显偏低。

年复合增长率121%

招商证券主要业务实力和综合

实力已跻身行业前十， 增长率也颇

为可观。

公开资料显示， 招商证券净利

润由

2013

年的

22.38

亿元，增长至

2015

年的

109.28

亿元，年复合增长

率达到

121%

。 这一增长率在前十

大中国券商中，排名第四。

截至去年底，招商证券总资产、

净资产在中资券商中分别排名第八

和第九，净利润排名中资券商第七，

去年的加权净资产回报率在前十大

中资券商中排名第四。

不过，这家背靠招商局，身处深圳

改革前沿的券商并不满足于这一成绩。

招商证券多位高管接受记者采访时表

示，招商证券中短期的目标是进入行业

前三，主要业务实力进入行业前五。

此前中信证券、海通证券、广发证

券、 华泰证券四家券商已陆续登陆香

港融资， 并在国际化方面不断取得实

质进展， 这给招商证券带来不小的压

力。 这也是招商证券急于赴港上市的

一个重要原因。

A股暴跌波及券商

A

股在今年一季度发生断崖式下

跌， 上证指数在今年前三个月即暴跌

15%

， 给各家券商的业绩带来了巨大

压力。

据记者统计，今年一季度，证券业

收入和净利润分别下滑

32.56%

和

43.25%

， 代理买卖证券业务、 自营业

务、 两融业务净收入虽然取得了正收

益，但较

2015

年同期下滑幅度分别达

43.18%

、

69.87%

和

68.76%

。 承销保荐

业务、 财务顾问业务净收入分别增长

84.61%

和

84.02%

，资产管理业务净收

入取得

73.04%

的增幅。

招商证券也未能幸免。 据招商证

券申请材料， 该券商一季度收入和净

利润分别大幅下降至

42.97

亿元和

10.13

亿元，而去年同期的数据分别为

74.49

亿元和

26.66

亿元。

不过，业界表示，

A

股暴跌给券商

股带来的影响， 已经反映在招商证券

A

股股价中， 不会过度影响招商证券

在香港的发行。

“

A

股出现快熊肯定对证券行业

估值带来影响， 但这种影响是行业的

普遍影响， 不会对招商证券这一家券

商带来超过行业的额外影响。 ”一位不

愿具名的证券行业分析师表示。

光大控股收购

汇晨养老67.27%股权

证券时报记者 顾哲瑞

近日，光大控股宣布，与国内一流的中高

端老年健康服务产业管理公司———北京汇晨

养老机构管理有限公司（简称“汇晨养老”）达

成协议，收购汇晨养老

67.27%

的股权，成其

控制性大股东。对此，光大控股首席执行官陈

爽表示，利用自有资金收购汇晨养老，意味着

光大控股将长期进入养老产业， 实现与光大

控股旗下其他投资板块， 尤其是金融领域的

融合，打造金融养老融合的新模式。

在光大控股收购汇晨养老发布会上，陈

爽表示， 光大控股旗下产业基金涵盖不同产

业板块，包括房地产、新能源、基础设施、医疗

健康等， 这次进入的养老产业可以与光大控

股一路深耕的医疗健康、 房地产等相关产业

优势互补及带来联动发展的合作空间。 他解

释道，“收购汇晨养老并没有用基金的形式进

行投资，而是用光大控股自有资金投资，是因

为任何形式的基金都有退出期， 此次投资意

味着光大控股将正式进入养老产业， 并实现

与光大控股旗下其他投资板块的融合， 尤其

在金融领域的融合， 实现金融养老融合的新

发展模式。 ”

对于光大控股如何实现养老产业的金融

化，陈爽接受证券时报记者采访时表示，养老

产业是一个延伸性非常强的产业，辐射消费、

地产、金融、健康医疗。 汇晨养老是轻资产公

司， 可以和光大控股重资房地产基金做很好

的融合。

此外，陈爽还表示，除了养老院本身的运

营发展外， 养老院服务人群老年人的金融需

求也非常强烈， 但目前没有专业的金融机构

来做， 且光大控股的兄弟公司光大永明人寿

可以开发并提供养老保险相关产品， 相关产

品无论从价格还是服务上， 将明显优于同类

保险公司的产品。此外，光大控股作为光大银

行的第三大股东，在银行领域，也可以向老年

人提供专属的银行服务和产品。

据悉，汇晨养老成立于

2007

年，是集养

老机构、老年医疗、康复护理、小区服务于一

体的老年健康服务产业集团。 其目前管理

6

家老年公寓及

1

家日间管理中心， 管理床位

三千余张，累计服务长者超过万人，是国内最

早实现医养融合、 养老金融创新的高端养老

品牌。

光大控股认为， 养老产业现时市场尚未

成熟， 但未来潜力巨大， 已成为新的朝阳产

业。 数据显示，

2014

年中国养老产业市场空

间为

4.1

万亿元、

2020

年将达到

7.7

万亿元、

2030

年将达到

22.3

万亿元。
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券商并购重组重排座次 第一梯队加速洗牌

今年前4个月多家大券商并购业务下滑明显，小公司则抓住机遇逆市而上

见习记者 吴海燕

今年以来， 上市公司并购重组

的热度略有下降， 券商投行业务中

并购重组业务规模亦随之发生明显

变化。

证券时报记者统计发现，与去年

相比，除了华泰联合证券并购重组业

务规模稳居榜首外，第一梯队券商如

中信证券、招商证券、广发证券及国

泰君安并购重组业务排名下滑，中小

型券商如华融证券、 太平洋证券、中

航证券及中泰证券的排名大幅上升，

并购交易业务比重迅速提高。

据

Wind

数据显示， 今年

1～4

月， 中国并购市场共发起并购交易

1462

起， 并购交易总金额

8446

亿

元。 今年一季度， 共发起并购交易

1020

起，总并购金额

6085

亿元，同

比增长

5.7%

，环比下降

37.49%

。

承担并购重组交易中财务顾问

角色的券商业务规模亦发生变化，

并购交易业务前十位的券商占总市

场份额的

73%

。

榜首之位依然由华泰联合证券

蝉联。今年前

4

个月，华泰联合证券

共参与完成

23

起并购交易，交易总

金额约为

1278.23

亿元， 约占并购

交易市场份额

19%

。

具体来看， 华泰联合证券首次

披露并购重组预案或草案的项目

20

项，交易金额

978.47

亿元，按数量及

金额均居行业第一； 通过证监会并

购重组委审核

10

项， 交易金额

1176.8

亿元；其中，已获得证监会核

准

7

项，交易金额

964.64

亿元。

并购交易总金额第二高的是中

金公司，达

997.62

亿元，约占并购

交易市场份额

15%

。 其担当财务顾

问的并购交易中， 最新进度为证监

会受理的并购交易

1

起， 交易金额

175

亿元； 证监会反馈意见的并购

交易

1

起，交易金额

31

亿元。

并购交易总金额第三位的是中

信建投证券，仅

482.62

亿元，尚且不

及华泰联合证券和中金公司的一半。

与去年相比， 除了华泰联合证

券并购重组业务稳居行业第一地位

外，今年前

4

个月，第一梯队券商如

中信证券、招商证券、广发证券及国

泰君安证券并购重组业务排名下降

明显，而中小型券商如华融证券、太

平洋证券、 中航证券及中泰证券的

排名大幅上升， 并购重组业务比重

迅速提高。

具体而言， 太平洋证券并购交

易业务排名由第

94

位上升至第

17

位，占市场份额

1.4%

；中航证券由

第

72

位上升至第

17

位， 占市场份

额

1.13%

；华融证券由第

46

位上升

至第

10

位，占市场份额

3.35%

。

上海地区一位券商分析师向记

者表示， 并购重组及资本中介领域

的竞争将带来投行格局的变化，有

交易撮合能力和金融资源调配能力

的投行将会胜出。

今年一季度，

126

家证券公司

当期实现营业收入

770.81

亿元。 各

主营业务收入中， 财务顾问业务净

收入仅

30.64

亿元， 高于投资咨询

业务净收入， 还远不及券商代理买

卖证券业务净收入、 证券承销与保

荐业务净收入及证券投资收益 （含

公允价值变动），这三项主营业务收

入分别为

287.66

亿元、

124.43

亿元

和

110.74

亿元。

4月中国并购市场交易额腰斩

据

Wind

数据显示， 中国并购

市场在刚刚过去的

4

月份， 无论从

交易金额还是并购数量来看，环比、

同比均出现了腰斩式下滑， 跌幅超

过五成。

4

月份， 中国并购市场共发起

442

起并购交易， 交易总金额约为

2361

亿元。 与上月相比，并购交易

总金额下降

61.2%

； 与去年同期相

比，下降

72.7%

。

从各行业的并购交易总金额来

看，今年

1～4

月，包括航天航空与

国防、建筑产品、电气设备、机械在

内的资本货物行业并购交易总金额行

业最高， 达

1451

亿元， 并购项目共

180

起； 紧随其后的是房地产行业和

材料行业， 两大行业的并购交易总金

额分别约为

971

亿元、

906

亿元，但房

地产行业的并购项目数量仅

60

起，而

材料行业的并购项目数量却高达

131

起。尽管并购交易总金额排名靠前，但

资本货物、 房地产及材料行业

4

月并

购交易总金额环比降幅均超五成。

从并购交易发生最为频繁的地区

来看，今年前

4

个月，北京、广东、江

苏、浙江、山东、上海、辽宁、安徽、重庆

及河北地区的并购交易总金额位居全

国前十位，均超过

176

亿元。北京地区

的并购交易总金额最高， 约

1582

亿

元，并购交易数量

202

起。

值得一提的是，今年前

4

个月，并

购市场主要是境内并购为主， 境内并

购交易总金额

7060

亿元，占并购总交

易金额的比重为

84%

； 境内并购交易

数量高达

1350

起，占比

92%

。 备受关

注的出境并购总交易额约

1188

亿元，

占比

14%

； 境外并购交易总金额仅

179

亿元，占比

2%

，目前境外并购交易

数量仅

5

起。 （吴海燕）
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