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摘要：国泰君安证券与海通证券合并重组可以称得上是近几年来行业内的重大事件，这意味着国内将涌现一家规

模庞大的证券公司，该公司将有望超越当前国内排名第一的券商，跻身行业首位。本文针对此次合并事件，对合

并动因及市场影响进行深入剖析。本文基于协同效应理论与事件研究法，对合并公告日前后 3个交易日及 5个交

易日的异常收益率和累计异常收益率展开分析，进而探究短期内市场对此次合并事件的反馈。
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引言

国泰君安证券与海通证券的并购交易是中国金融

行业的一件大事。双方于 2024 年 9 月 5日联合宣布停

牌公告，将筹划其重大资产重组合并为一家公司，同时

宣布股票于 2024 年 9 月 6日停牌，并于 10 月 10 日复

牌，2025 年 2 月 26日，海通证券股份有限公司发布公

告，公司 A 股股票将于 2025 年 3月 4日终止上市。国

泰君安将通过换股方式收购海通证券，海通证券股份有

限公司的股东可将其持有的股份转换为国泰君安的股

份，或选择获得现金。合并后公司名称确认为国泰海通

证券，此次并购是中国提升金融市场地位、打造具有全

球竞争力投资银行这一整体战略的组成部分。合并后的

公司旨在吸纳两家公司的优势，增强在资本市场的创新

能力与竞争力。

1 文献综述

协同效应理论认为，企业并购会产生“协同效应”，

即所谓的“1+1>2”效益。该理论包含两个基本观点：

一方面，并购活动能提升管理绩效；另一方面，并购会

催生某种形式的协同效应。

首先，实现协同效应的方法之一是通过改善目标公

司实现的并购整合，这会提升目标公司的价值并实现并

购协同效益（Servaes，1991）。这不仅会给个别企业

带来效率提升，而且会给整个社会带来福利的改善，这

是一种帕累托式的改善。

其次，通过纵向并购可降低生产经营环节间的沟通

与谈判成本( Arrow, 1975; Klein, Crawford, and

Alchian, 1978)。Slusky与 Caves（1991）提出，同行

业企业可基于经营协同效应实现协同收益，且同行业企

业更有可能出于经营协同动机实施并购。

Bradley, Desai and Kim（1988）的研究表明，成

功的收购要约能产生显著的协同增益效应，从而实现企

业资源的更高效配置。虽然目标公司和收购方的股东都

能获得显著的正向超额收益，但大部分收益最终被目标

公司的股东所获取。从长期来看，目标公司的回报率和

货币收益持续攀升，而收购方的收益却在不断缩水。

2 研究方法

2.1 数据收集方法

本报告的数据来源主要为中国股票市场交易及会

计研究数据库（SMAR）和 Wind 数据库，部分财务数据

来自两家公司在上海证券交易所网站披露的公告以及

公司的年度报告。此外，还对同行业的一些发展趋势做

了进一步的了解。

2.2 数据分析

本报告基于有效市场假设，简要介绍了两家公司的

基本情况、大致的合并过程，并通过聚焦并购公告前后

的股票收益变化，详细分析了国泰君安证券与海通证券

的并购动机及短期绩效。在短期绩效分析方面，将采用

事件研究法。本文将首次公告日定义为事件日，并确定
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事件日前后的事件窗口期，且这两个时间段互不交叉。

同时，本文将国泰君安证券命名为收购方公司，海通证

券为目标公司。

首先，本文获取了上海证券交易所指数的市场收益

率以及收购方公司和目标公司每个交易日的收益率；其

次，分别计算收购方公司和目标公司的异常收益率；最

后，由异常收益率推导出累计异常收益率（CAR）。如

果累计异常收益率大于 0且呈上升趋势，则表明并购对

公司股价产生了积极影响，且促进了公司的短期业绩，

反之则不然。

总体而言，目标公司的异常收益率通常显著为正，

而收购方公司的异常收益率通常为 0。

3 公司概况及发展历程

3.1 国泰君安证券概况

国泰君安由原国泰证券与原君安证券于 1999 年 8

月 18 日通过新设合并及增资扩股组建而成。该公司于

2015 年 6月在 A股市场上市（股票代码：601211），2017

年 4 月在 H 股市场上市（股票代码：2611.HK），从而

形成了 A+H 股的国际化资本架构。

国泰君安业务范围广泛，涵盖多个领域，包括证券

及期货经纪、投资银行、自营交易、股票及 FICC（固定

收益、货币与商品）交易、信贷业务、资产管理、公募

基金管理、私募股权投资、另类投资以及国际业务等。

国泰君安证券在国内设有 37 家证券分公司、345

家证券营业部及 25 家期货分公司。同时，公司直接控

股国泰君安金融控股股份有限公司，间接持有国泰君安

国际（1788.HK），并在中国香港、中国澳门、美国、

英国、新加坡、越南等地设有境外机构。

3.2 海通证券概况

海通证券成立于 1988 年，1994 年 2 月 24 日在 A

股市场上市（股票代码：600837.SH），2012 年 4月 27

日在 H股市场上市（股票代码：06837.HK）。作为中国

证券市场具有重要影响力的综合性金融服务集团，海通

证券业务范围涵盖证券经纪、自营交易、证券承销与保

荐、证券投资咨询、财务顾问、直接投资业务、证券投

资基金代销、期货公司中间介绍业务、证券融资、金融

产品代销、股票期权做市等中国证监会批准的其他业务。

海通证券业务网络覆盖纽约、伦敦、新加坡、中国

香港、上海和东京六大国际金融中心，在全球 5大洲 15

个国家和地区设有分支机构、子公司或代表处。在中国

境内，海通证券拥有 345 家证券期货营业网点，服务超

过 2500 万境内外客户。

3.3 国泰君安证券与海通证券的并购过程

本次交易通过国泰君安证券以换股吸收合并的方

式收购海通证券实现。同时，国泰君安通过向国有企业

发行 A股股票，募集不超过 100 亿元人民币的配套资

金。本次换股并购的定价基准日为合并双方就本次交易

首次发布董事会决议公告的日期。在本次交易中，国泰

君安证券与海通证券的 A 股换股价格以定价基准日前

60个交易日内 A股平均交易价格为基础，并经除权除息

调整后确定。每股海通证券股票可兑换的国泰君安证券

股票数量计算公式为：

海通证券 A股换股价格

国泰君安证券 A股换股价格
（计算结果保留两位小数）

国泰君安证券的A股交换价格为每股13.83元人民

币，海通证券的 A股交换价格为每股 8.57 元人民币。

根据上述公式，海通证券与国泰君安证券之间的换股比

例为1:0.62，即每股海通证券股票可兑换 0.62 股国泰

君安证券股票。

4 并购动机

4.1 提高市场地位与竞争力

2024 年 4月，中华人民共和国国务院发布《关于加

强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》，

强调全面贯彻二十大和二十届二中全会精神，推动金融

强国的建设，推动证券基金机构高质量发展，支持头部

公司通过并购重组和组织创新提升核心竞争力，鼓励并

引导头部企业立足主业，加大对产业链上市公司的整合

力度。我国资本市场拥有着全球规模最大、交易最活跃

的投资者群体，蕴藏着巨大的市场潜力。行业头部机构

通过合并重组实现优化扩张，将推动行业竞争格局的重

塑，提升中国证券机构在国际舞台的竞争力，并在国际

竞争中占据一席之地。

4.2 企业并购中的规模效应

所有企业合并的一个共同特征在于扩大公司规模。

因此，并购行为最常见到的理由是两家企业的联合将产

生规模效应或协同效应。2024 年 11 月 20 日晚间，该公
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司重大资产重组方案获上海市国资委批准并通过反垄

断审查。通过资源整合，合并后的实体能够实现成本效

益提升和运营效率改善。

截至 2024 年 9 月末，国泰君安证券总资产达

9319.48亿元人民币，根据国泰君安 2024 年年报披露显

示，截至 2024 年 12 月 31 日，国泰君安的总资产升至

1.05 万亿元人民币，增长了约 12.67%。2025 年 7月 15

日，合并后公司国泰海通证券发布 2025 年上半年度业

绩预增公告，预计 2025 年上半年归属于母公司所有者

净利润将实现 152.83 亿元到 159.57 亿元人民币，同比

将增加 205%到 218%，同时预计归属于母公司所有者的

扣除非经常性损益的净利润69.12亿元到73.96亿元人

民币，同比会增加 52%到 62%。

4.3 财务动机

在合并前，海通证券正面临多重挑战：2024 年上半

年利润同比骤降 75.11%，营业收入同比下降 47.76%，

包括原副总经理蒋成俊因涉嫌职务犯罪被逮捕等事件。

尤其值得注意的是，海通证券的境外子公司海通国际深

陷亏损泥潭——2023 年亏损额高达 81.56 亿港元，2024

年上半年继续亏损 28.73亿港元，这对海通证券的整体

业绩造成了严重的负面影响。

5 并购后短期绩效表现

5.1 事件研究法概述

本节采用事件研究法进行分析。该方法基于三个核

心假设：

企业所处市场是有效的，所有公开信息（过去、现

在及未来）均能充分反映在股价中。

特定事件的发生未被市场预期，投资者难以提前作

出反应，因此异常收益率可有效衡量股价对特定事件的

敏感程度。

事件窗口期内仅存在当前研究事件，不受其他事件

的混合干扰影响。

基于此，本节可通过观测国泰君安证券与海通证券

并购前后股票收益率的变化，探究并购对其短期绩效的

影响机制。

5.2 窗口期界定

采用事件研究法前，第一步是明确研究对象及事件

时点，这是判定并购对股价及经营绩效影响的关键步骤。

通常将证券交易所或公司的首次公告日作为事件基准

日。本文设定 2024 年 9月 5日为事件日（记为t=0），

分别选取并购事件前后3个交易日与5个交易日构成事

件窗口，即[-3,3]与[-5,5]区间。经剔除非交易日，实

际窗口期分别为 2024 年 9 月 2 日至 10 月 14 日，以及

2024年 8月 29日至 10月 16日。

5.3 异常收益率与累计异常收益率的计算

基于国泰君安证券与海通证券的日收益率，本文计

算了并购公告前后收购方与目标公司股票的异常收益

率（AR）及累计异常收益率（CAR）。计算公式如下:

RB,t=（PB,t-PB,t-1）/PB,t-1 - 市场收益率

其中：

RB,t 表示收购方在时间 t的异常收益率。

PB,t 表示收购方在时间 t的股价。

PB,t−1 表示收购方在时间 t-1 的股价。

RT，t=（PT，t-PT,t-1）/PT,t-1 - 市场收益率

其中：

RT,t 表示目标公司在时间 t的异常收益率。

PT,t 表示目标公司在时间 t的股价。

PT,t−1 表示目标公司在时间 t-1的股价。

CAR(t1,t2)= t=t1
t2� Ri,t​

其中：

CAR(t1,t2)表示在时间区间(t1,t2)内的累计异常

收益率。

Ri,t 表示在时间 t的异常收益率（i可以是收购方

或目标公司）。

t1和 t2是时间区间的起始和结束时间。

基于计算得出的收益率以及上证综合指数，计算收

购公司与目标公司股票的异常收益率(AR)和累计异常

收益率(CAR)。在此种情况下，异常收益率是指个股实

际收益率与市场收益率之间的差值：若计算结果为正，

表明事件窗口期内实际收益率高于市场收益率；反之则

表明低于市场收益率。累计异常收益率则是事件窗口期

内所有异常收益率的加总，收购公司和目标公司的具体

数据详见表 1至表 4。累计收益率为正值意味着价值创

造效应。

5.4 结果分析

5.4.1窗口期[-3,3]
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在事件前期（窗口期内事件发生前），国泰君安证

券的异常收益率（AR）相对较小且接近于 0，这表明国

泰君安证券的表现与市场预期相符，未出现显著异常波

动。

事件发生后的首日，国泰君安证券的收益率大幅攀

升至 10.00%，异常收益率（AR）达 8.68%，累计异常收

益率（CAR）增至 10.21%，这表明此次并购对其个股产

生了显著的正向影响；事件发生后的第二个交易日，尽

管市场收益率下跌，个股收益率仍维持在 10.02%的水平，

异常收益率进一步上升至 12.57%，累计异常收益率达到

22.78%，说明事件对个股的积极影响仍在持续；事件后

第三个交易日，个股收益率为 6.86%，异常收益率为

4.79%，累计异常收益率为 27.57%。虽然异常收益率较

前日有所回落，但累计异常收益率仍显示出该事件对股

票产生的长期正向效应。

就海通证券而言，事件发生前三个交易日内的异常

收益率为-1.46%，表明其股票表现弱于市场预期。事件

发生前两天，该股异常收益率为 1.72%，显示出股价开

始逐渐高于市场预期。事件前一日，异常收益率接近零

值，表明股价表现与市场预期基本吻合。

事件发生后首个交易日，海通证券个股收益率大幅

跃升至 10.03%，异常收益率达 8.71%，累计异常收益率

攀升至 12.46%，这显示事件对个股产生了显著正向影响。

次日尽管大盘指数下跌，但其个股收益率仍维持在

10.05%，异常收益率进一步增至 12.60%，累计异常收益

率达到 25.06%，表明事件对个股的积极影响持续存在；

事件后第三日，个股收益率为 9.98%，异常收益率为

7.91%，累计异常收益率达 32.97%，这证实事件对个股

的积极影响仍在延续。

通过对比两组数据可以发现，目标组合在事件前

（t=-3）的累计异常收益率较低，这可能意味着相关个

股在事件前表现较弱。但事件发生后，两家公司的数据

均呈现出显著的正向影响。

5.4.2 窗口期[-5,5]

在事件发生前的窗口期，收购方股票的累计异常收

益率(CAR)呈现逐步上升态势，从 1.29%增长至 5.54%。

这表明在事件前期，该公司股票的表现逐渐优于市场预

期。

事件发生首日，收购方股票收益率显著攀升至

10.00%，超额收益率(AR)达 8.68%，累计超额收益率(CAR)

增至 15.73%。这表明该事件对其个股产生了极为积极的

影响。次日，尽管大盘指数下跌，该股票的收益率仍维

持在10.02%，AR进一步上升至12.57%，CAR达到28.30%，

显示事件对个股的积极影响持续存在。事件发生后的第

三个交易日，个股实现 6.86%的收益率，AR为 4.79%，

CAR 攀升至 33.09%，再次印证事件对个股的积极效应仍

在延续。至第四个交易日，市场大盘指数与个股收益率

双双出现下跌趋势，该公司个股 AR 降至-2.78%，CAR

降至 30.31%，这可能预示着市场对该事件的积极反应开

始减弱，或整体市场情绪发生转变。

事件后第五个交易日，个股收益率回升至 3.22%，

AR 为 3.17%，CAR升至 33.48%，此现象表明个股在经历

一日回调后，重新回归增长态势。总体而言，这组数据

表明所研究事件对收购方个股产生了显著正向影响，特

别是在事件发生后的几个交易日内，这些股票的累计异

常收益率（CAR）显著上升。然而在事件后第四天，CAR

出现回落，这可能需要进行进一步分析以确定原因。

在事件前期阶段，目标公司个股的 CAR 从-1.80%逐

渐收窄至-0.48%，这表明在事件发生前，该公司股票的

表现逐渐弱于市场预期。

事件发生后的首个交易日，目标股票收益率显著攀

升至10.03%，超额收益率(AR)达 8.71%，累计超额收益

率(CAR)增至 11.87%，这表明该事件对个股产生了正向

积极影响。次日，尽管市场指数下行，个股收益率仍维

持在 10.05%水平，AR 进一步上升至 12.60%，CAR 达到

24.47%，印证了个股积极效应的持续发酵。事件后第三

日，股票收益率为9.98%，AR为7.91%，CAR攀升至32.38%，

持续验证事件对个股的正面推动作用。至第四日，市场

指数与个股收益双双回落，个股 AR 降至-4.75%，CAR

收缩至 27.63%，这或预示着市场对该事件的积极反应开

始减弱，亦或反映整体市场情绪转变。第五个交易日，

个股收益率回升至7.57%，AR 达 7.52%，CAR至 35.15%，

显示个股经历一日回调后重拾增长动能。这组对比数据

表明，所研究事件对目标个股产生了显著的积极影响，

特别是在事件后续数日内，个股CAR 呈现大幅增长。不

过，事件发生后第四个交易日 CAR 的回落现象，可能需

要进一步分析其成因。

6 竞标公司与目标公司的综合分析
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结合图 1和图 2可知，在事件发生前窗口期，国泰

君安证券与海通证券的 CAR 均接近市场预期，未出现显

著异常波动，表明在事件发生前市场对两者股票的预期

相对稳定。事件发生后，国泰君安证券与海通证券的 CAR

均显著上升，这也显示了该事件对这两只股票产生了较

强的正向的影响。

具体而言，国泰君安证券在事件后首个交易日收益

率提升至 10.00%，异常收益率（AR）为 8.68%，累计异

常收益率（CAR）达 10.21%。海通证券在事件后首日收

益率升至 10.03%，异常收益率（AR）为 8.71%，累计异

常收益率（CAR）为 12.46%。通常情况下，目标公司的

CAR 通常高于目标公司，这一现象在此处得到了体现。

尽管国泰君安证券与海通证券的股价在事件发生后短

期内表现强劲，但从第四天开始 CAR呈现下降趋势，这

可能意味着市场对该事件的积极反应开始减弱，或整体

市场情绪发生了变化。

图 1：国泰君安证券的 AR 与 CAR 趋势

图 2：海通证券的 AR 与 CAR 趋势

7 结论

投资者与市场普遍认为，国泰君安与海通证券的并

购是一项优质的战略举措，这将提升收购方的长期价值，

并使双方从此次并购中获益。预计两家公司均能在此次

交易中获利，其中目标公司将获得略高的即时收益。两

家公司呈现的正向累计超额收益率(CAR)表明市场很可

能认为并购产生的协同效应将为两家公司创造价值，但

目标公司被认为能获得更显著的即时财务收益。从长期

视角来看，股票投资不仅提供了更高回报，在经通胀调

整后仍保持收益优势，这凸显了权益资产作为长期投资

工具的价值。
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