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广发借壳一大步：券商影子股风生水起 

报告要点 
 广发证券借壳上市取得突破性进展 

今日，持有广发证券股权的辽宁成大、吉林敖东、中山公用、华茂股份、闽福发、星湖科技等 6家上市公司同时宣

布将于 1月 11 日复牌，并通过了维持广发证券原借壳方案不变等议案，表明广发证券借壳上市取得突破性进展，

有望在未来一段时间获得监管部门的批准，最终完成借壳上市。 

广发证券相关上市公司股东的公告主要内容有： 

1、维持原换股比例 1：0.83 不变，即每 0.83 股广发证券股份换 1 股延边公路股份，这也是 S延边路顺利股改的

必要条件；2、广发证券在 2006 年 6 月 30 日后至资产交割日，形成的期间损益除支付给吉林敖东药业集团股份

有限公司4000 万元补偿款外，其余的损益由合并完成后存续公司的全体股东享有或承担，延边公路在2006 年6 月

30 日后至资产交割日，形成的期间损益由合并完成后存续公司的全体股东享有或承担；3、本次换股吸收合并完成

后，广发证券原股东通过换股所持的延边公路股份成为有限售条件流通股，具体流通时间限制以广发证券原股东作

出的限售承诺为准。 

 影子股坐享投资收益，广发证券上市进一步提升其市值 

受益于广发证券、获得巨额投资收益的辽宁成大、吉林敖东和中山公用 2009 年前三季度业绩均显著增长，其中

吉林敖东和辽宁成大净利润将近 10 亿元，中山公用也净赚 5.75 亿元，三公司投资收益对净利润的占比均在 90%

左右。华茂股份（持股 2.5%）、闽福发（持股 0.46%）、星湖科技（持股 0.31%）则只能依靠分红分享广发证券业

绩，对其自身的业绩提升幅度相对较小。 

但广发证券上市将大幅度提升上市股东的市值和投资收益，按经纪业务价值系数等估值方法，广发证券的合理市

值约 1412 至 1569 亿元，即上市后的合理股价约 56 至 62.5 元，这将提升相关公司的股价至少 30%至 40%以上。

 其他券商影子股也有望借机腾飞 

广发证券借壳上市的突破将大幅度缩短国海证券借壳 ST 集琦的进程，这将成为其上市股东桂东电力、索芙特、

中恒集团、河池化工的股价催化剂；此外 2010 年有望 IPO 上市的华泰证券的影子股宏图高科和华西村、国信证

券影子股北京城建、兴业证券影子股交大昂立等也将借机腾飞。建议重点关注索菲特。 

 题材与业绩推动下，券商股及影子股将掀起一波行情 

在券商股业绩好于预期的基础上，股指期货和融资融券的获批使券商业绩更具成长空间，此时广发证券借壳上市

的突破，使券商影子股随证券板块迎来一波行情。我们维持证券业看好评级，预计辽宁成大、吉林敖东、中山公

用的第一目标价格为 50.03 元、70.94 元、39.61 元，复牌后隐含 30%以上上涨空间，建议重点关注。 
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第一，按照经纪业务市场价值评估法，广发证券的合理市值约 1412 至 1569 亿元 

经纪业务市场价值评估法是根据券商的市场份额与平均佣金费率，与市值规模相比较，测算同类券商经纪业务市值系

数，以此推算公司的合理股价。我们认为公司的经纪业务市值系数应接近于业务规模和收入结构相似的海通、光大和

中信证券，假如公司的经纪业务市值系数在 4.5 至 5 之间，按照换股后 25 亿股计算，则公司上市后的合理股价约 56

至 62.5 元。 

表 1：上市券商经纪业务市值系数比较 

 中信 海通 国元 东北 宏源 国金 太平洋 西南 光大 招商 广发 

股价 32.26 18.93 21.88 37.68 24.30 24.16 18.41 18.67 28.13 30.53 62.55 

股本（亿） 66.30 82 19.6 6.4 16.75 10 15.03 19.04 34.18 35.85 25.08 

市值（亿元） 2,139 1,558 429 241 407 242 277 355 961 1,095 1,569 

市场份额 8.37% 4.14% 1.06% 0.76% 1.28% 0.76% 0.29% 0.58% 3.09% 4.05% 4.54% 

佣金水平 0.1314% 0.1502% 0.1409% 0.1904% 0.1694% 0.1031% 0.1972% 0.1531% 0.1248% 0.1197% 0.1555%

市值系数 5.14 4.00 3.47 5.99 5.34 3.24 2.04 2.50 4.01 4.43 4.5 

资料来源：长江证券研究部 

 

第二，广发影子股升值空间巨大 

广发证券前身是广东发展银行证券营业部，目前注册资本为 20 亿元，广发借壳 S 延边路，原重组方案换股比例为 1：

0.83。换股后，S 延边路的总股本将达 25 亿股。预计广发上市后市值达 1500 亿元。 

广发证券有 6 家上市公司股东，其中辽宁成大持股近 25.941%，吉林敖东持股 25.78%，中山公用持股 14.25%，为

其前三大上市公司股东，另外三家上市公司分别为：华茂股份，持股 2.5%；闽福发 A，持股 0.46%；星湖科技，持

股 0.31%。 

广发证券未上市时，辽宁成大、吉林敖东、中山公用通过权益法按比例分享广发每年实现的净利润，而华茂股份等少

量持有广发股权的公司，只能通过分红获得投资收益。一旦广发证券上市成功，相关参股 A 股公司便能享有股权按"

市盈率"溢价带来的增值收益，同时也能套现获利。其持有的广发股权也可以从"长期投资"转入"可供出售金融资产"。 

辽宁成大（600739）作为广发证券第一大股东，持有其近 5.19 亿股，按辽宁成大股本 9.02 亿股测算，相当于每股辽

宁成大含 0.58 股广发证券。2009 年上半年财报显示，辽宁成大上半年从广发证券取得投资收益 5.28 亿元，占上市公

司净利润的比重为 86.43%。目前公司股价 38.09 元，股本 9.02 元，市值 343.57 亿元。广发上市后，公司合理市值

应在 451 亿元以上，预计辽宁成大第一目标价为 50.03 元，隐含涨幅 31.35%。 

吉林敖东（000623）持有广发近 5.156 亿股，每股原含 0.90 股广发证券。上半年从广发证券获得收益 5.79 亿元，占

上市公司净利润的比重为 89.46%。目前公司股价 49.19 元，股本 5.73 亿，市值 281.86 亿元。广发上市后，预计公

司所持广发股权将稀释到 20.62%，目标价为 70.94 元，隐含涨幅 44%。 

中山公用（000685）持有广发近 2.85 亿股，每股原含 0.48 股广发证券。中山公用 2009 年 11 月 2 号公司公告显示，

前三季度，广发对中山公用净利润贡献 4.5 亿元，占比 78.26%。公司目前股价 30.47 元，股本 5.99 亿元，市值 182.52

亿元；广发上市后，预计公司所持广发股权将稀释到 11.4%，预计目标价为 42.39 元。 

华茂股份（000850）初始投资 5000 万持有广发 4750 万的股权，每股原含 0.079 股广发证券。同时公司还持有国泰

君安 1.69%的股权，宏源证券 1.51%股权。一旦广发上市，券商利润将获得更大的增长空间，作为影子股的华茂股份

将获得更多的表现机会，。公司目前股价 8.35 元，股本 6.29 亿，市值 52.52 亿元；广发上市后，预计公司所持广发股

权将稀释到 1.9%，预计目标价为 9.72 元。 
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闽福发 A（000547）持有广发证券 767 万股，同时间接持有太平洋证券 0.4 亿股。每股原含 0.03 股广发证券。公司

目前股价 9.58 元，股本 2.45 亿，市值 23.47 亿元；广发上市后，公司所持广发股权将稀释到 0.27%。预计目标价为

11.31 元。 

星湖科技（600866）持有广发证券 620 万股，每股原含 0.12 股广发证券。公司目前股价 12.84 元，股本 5.21 亿，市

值 66.90 亿元；广发上市后，公司所持广发股权将稀释到 0.25%，预计目标价为 14.08 元。 

表 2：广发上市对相关公司的股价提升幅度比较 

 辽宁成大 吉林敖东 中山公用 华茂股份 闽福发 A 星湖科技 

广发上市后每股含权 0.69 1.08 0.57 0.09 0.04 0.01 

目前价格（元） 38.09 49.19 30.47 8.35 9.58 12.84 

合理价格（元） 50.03 70.94 42.39 9.72 11.31 14.08 

隐含涨幅 31.35% 44.21% 39.11% 16.42% 18.05% 9.68% 

资料来源：长江证券研究部 

 

第三，国海证券借壳 ST 集琦，有望借机腾飞 

国海证券前身是 1988 年创立的广西证券，注册资本 8 亿。公司股东 13 家。ST 集琦以新增股份吸收合并国海证券形

成新的公司，采取 10 送 2 的方式支付对价。国海证券上市后市值有望超过 210 亿元。 

桂东电力（600310）持有国海证券 14.84%的股权，目前桂东电力股价为 25.55 元，股本 1.57 亿股，市值 41 亿元。

若国海证券上市，桂东电力股权稀释到 14.08%，预计合理价格在 32.21 元以上。 

索芙特（000662）有国海 9.12%的股权，公司目前股价 7.2 元，股本 2.88 亿股，市值为 26.78 亿元；若国海证券上

市，索芙特股权稀释预计到 8.65%，预计合理价格在 11.02 元以上。 

中恒集团（600252）持有国海证券 7.5%的股权，公司目前股价 27.18 元，股本 2.61 亿股。若国海证券上市，预计公

司股权将稀释到 6%左右，预计合理价格在 34.53 元以上。 

河池化工（000953）持有国海证券 5%股权，公司目前价格为 8.37 元，股本 2.94 亿，市值 24.37 亿元。预计国海证

券上市后，持有国海证券股券稀释为 4.74%，预计合理价格在 11.09 元以上。 

  

表 3：国海证券上市对相关公司的股价提升幅度比较 

 桂东电力 索芙特 中恒集团 河池化工 

国海上市后持股比例 14.08% 8.65% 6.00% 4.74% 

目前价格（元） 25.55 7.20 27.18 8.37 

合理价格（元） 32.21 11.02 34.53 11.09 

隐含涨幅 26.08% 53.02% 27.03% 32.45% 

含国海证券股权价值（亿元） 29.57 18.17 12.60 9.95 

 

 

第四，待 IPO 上市券商影子股也能分到蛋糕 

除华泰证券即将上市外，国信证券、兴业证券、国泰君安、西部证券、东方证券等 5 家券商准备上市，并已向证监会

提供了材料。 

宏图高科和华西村分别持有华泰证券 1.48 亿股和 4534.60 万股，占华泰证券目前总股本的 3.07%和 0.94%，华泰证

券上市后的市值有望达到 1800 亿元，仅次于中信证券，宏图高科和华西村的合理价值分别有望提升 40%和 32%。 
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IPO 排队的券商中，国信上市呼声渐高。北京城建（600266）直接持有国信证券 4.9%的股份，国信证券上市后市值

将达到 1500 亿元，北京城建持有的国信证券股权价值倍增，股价隐含涨幅超过 40%。 

兴业证券今年上市的概率也很大。交大昂立（600530）持有其 4.405%股权，兴业上市，交大昂立是最大受益者。 

 

第五，题材与业绩推动下，券商股及影子股将掀起一波行情 

在券商股业绩好于预期的基础上，股指期货和融资融券的获批使券商业绩更具成长空间，此时广发证券借壳上市的突

破，使券商影子股随证券板块迎来一波行情。我们维持证券业看好评级，预计辽宁成大、吉林敖东、中山公用的第一

目标价格为 50.03 元、70.94 元、39.61 元，复牌后隐含 30%以上上涨空间，建议重点关注。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业上市公司估值指标与评级变化 

EPS(元) P/E（X） P/B（X） 评级 证券 

代码 

公司简称 股价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E 上次 本次 

600030 中信证券 32.44  1.10  1.32  1.51 29.5 24.6 21.5 3.9 3.6 3.3  推荐 推荐 

600837 海通证券 19.04  0.40  0.65  0.76 47.6 29.3 25.1 4.1 3.7 3.2  谨慎推荐 谨慎推荐

000562 宏源证券 24.21  0.37  0.79  0.88 65.4 30.7 27.5 7.1 5.8 4.8  中性 中性 

000728 国元证券 21.75  0.36  0.50  0.52 60.4 43.5 41.8 9.1 2.8 2.7  谨慎推荐 推荐 

000686 东北证券 38.47  0.71  1.39  1.43 54.2 27.7 26.9 9.9 8.5 6.4  推荐 推荐 

600109 国金证券 24.52  0.76  0.45  0.51 32.4 54.5 48.1 11.4 9.6 8.0  中性 中性 

600369 西南证券 19.19  0.07  0.37  0.44 274.1 51.9 43.6 11.0 8.3 7.0  中性 中性 

601099 太平洋 18.47  (0.43) 0.26  0.30 -43.1 71.0 61.6 20.1 15.7 12.5  中性 中性 

601788 光大证券 27.09  0.47 0.85  1.03 57.6 31.9 26.3 6.6 3.8 3.4  中性 推荐 

600999 招商证券 17.36  0.63 0.90  0.98 27.6 19.3 17.7 7.1 2.8 2.5  中性 中性 

资料来源：长江证券研究部 
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