
山东财金收购德邦证券 交易进度为何不如

预期

这宗百亿收购案，为何审批时隔半年还未有新的进展？

地方国资收购中小券商牌照近两年来已成趋势，例如已经签约-审批-

过户落定的天风证券、九州证券、恒泰证券、国新证券、诚通证券等

交易案。而 2023 年来最受关注的两则券商股权交易案，当属无锡国

联集团历经 162 轮竞得民生证券控股权，以及山东国资收购德邦证

券。

9 月 15 日，国联集团收购民生证券的股权变更审批进入证监会受理

状态，审批时限按规定为三个月，近期预计将有结果。不过，另一桩

在 5 月近乎官宣的交易案，时隔近半年也未有新的进展。近期市场还

传出消息称，审批进度可能不如预期顺利。

据最新了解，目前山东省财金投资集团有限公司（下称“山东财金”）

牵头收购德邦证券控股权的股权变更申请材料虽然已经递交，但证监

会还未进入正式受理状态，传出的说法是“仍需补充申报材料，齐备

后才会受理”。



德邦证券的原实际控制人为复星集团郭广昌。2022 年下半年，复星

集团传出流动性危机的消息，此后出售了包括南钢股份、金徽酒等系

列资产用以降债。在此过程中，作为市场上少数还由民营控股的德邦

证券控股权也被摆上货架，并接触过浙江、青岛等多地国资买家，以

及传闻某大型券商有收购兴趣，最终在 2023 年 5 月确定花落山东财

金集团牵头的联合体。

根据德邦证券 5 月 10 日以及 5 月 29 日披露的两份质押公告，德邦

证券控股股东上海兴业投资发展有限公司（下称“上海兴业投资”）

将其所持的 50%股权（占德邦证券股本的 46.81%），分别质押给了

山东财金、济南金融控股集团有限公司(下称“济南金控”)、济南科

金投资管理有限公司 (下称“济南科金”)、济南历下财鑫投资基金

管理集团有限公司(下称“历下财鑫”)和济南历下城市发展集团产业

投资有限公司。

多位市场观察人士表示，这一交易属于质押式收购，双方的交易协议

肯定已经签署，买方应该也已经付了一部分定金，“股权质押是相应

的交易保障”。也有一位了解交易的知情人士称，这一股权交易的交

易金额超过百亿元，双方都有积极推进交易的意愿，但审批进度不如

预期。



公开信息显示，山东财金和德邦证券这半年来多次共同参加了山东省

内的一些公开活动。例如根据官方消息，11 月 24 日下午，泰安市人

民政府与山东财金、山东省新动能基金公司、德邦证券公司举行战略

合作签约仪式。另外，9 月 19 日，恒丰银行与山东财金、山东省新

动能基金公司、德邦证券在济南签署四方战略合作协议。

山东财金是山东省财政厅直属的国有资本运营平台，在山东省内金融

圈和债市都是有名的“金主”，并不缺乏资金，双方也确有交易意愿，

那这笔交易审批的进展缘何受阻？

I. 交易价格过百亿

德邦证券成立于 2003 年 5 月 15 日，当时由原沈阳市信托投资公司

证券部、原沈阳国际信托投资公司证券部、原丹东国际信托投资公司

证券部和原抚顺市信托投资公司证券部合并，并由复星集团旗下的上

海豫园旅游商城股份有限公司、上海复星产业投资有限公司，以及上

海申新(集团)有限公司和天津金耀集团有限公司共同出资组建。2007

年，注册地由沈阳变更至上海市。



此后德邦证券移出复星的上市公司体系内，目前德邦证券的绝对大股

东为上海兴业投资，持股 93.62%。复星的实际控制人和联合创始人

郭广昌、汪群斌分别间接持有上海兴业投资 85.30%和 14.70%股权。

“复星现在国内的流动性没问题，但是境外可能还是负债大于资产的

情况，再加上这两年国家对于民营企业持有金融牌照的态度，德邦证

券的控股权卖肯定还是要卖的。”一位债券私募基金的负责人表示，

德邦证券的估值价格比较不错，较净资产有较高的溢价。

而前述了解交易的知情人士称，这一交易对德邦证券的估值是大约

120 亿元，按照复星目前的 93.62%持股比例，整体交易价格过百亿

元。德邦证券 2022 年年报显示，截至 2022 年末，公司总资产 220.23

亿元，总负债 147.66 亿元，净资产为 72.57 亿元；如果以此净资产

计算，此次交易的估值为 1.6 倍 PB。

公开信息显示，目前 A 股上市券商的平均估值约是 1.33 倍 PB（市

净率）。“这个价格有一定的控制权溢价，另外德邦证券旗下还有公

募基金、期货等几家子公司，相当于是一拖几的交易，所以这个价格

也算合理。”前述人士称。



如果从横向的行业交易对比来看，交易价格较高的属于国联集团收购

民生证券，经过 162 轮司法拍卖的竞价 91 亿元购得其 30.3%股权，

以 2022 年末净资产计算估值是 1.99 倍 PB。2022 年，武汉金控收

购九州证券控股权的估值，以其 2021 年底净资产计算大约是 1.77

倍 PB。2021 年，中国诚通收购新时代证券控股权，以 2020 年底净

资产计算大约是 1.29 倍 PB。

近两年的市场行情低迷之下，德邦证券的业绩表现也不尽如人意。

2022 年，德邦证券营业收入为 10.07 亿元，同比下降 23.66%；净

利润-0.17 亿元，其中归属于母公司股东的净利润 0.10 亿元。

II. 山东财金“志在必得”

“开始大家觉得是卖给某个券商，也传过接触浙江等地的国资；后来

说卖给山东财金,是比较意外的。”前述债券私募的负责人表示。而

多个渠道的信息显示，山东财金对这一券商牌照的收购意愿确实比较

强烈，显示出某种志在必得的信心，包括这半年已经在市场开始大规

模招聘和挖人。

“X 东国资委新收购券商，全力赋能投行并计划未来 2 年内投行排名

翻两番，并让其上市！



最新机制变化——

股：大包干制，给 2 年保护期，2 年内报会的项目产出后其净利的

100%归团队所有；

债：大包干制，有项目出来后先给到款金额的 45%， 如后期还有到

款再给净利的 40%（如无则不给）。”

山东省内金融圈的一位债市人士展示了其收到的上述猎头招聘信息。

按照多位山东金融圈人士提到的说法，山东财金是财政厅的“亲儿子”，

如果收购完成将成为山东省内的既中泰证券和联储证券之后的第三

家券商，而比较成熟的中泰证券主要由山东国资委主管的几家国企持

股，属于国资系统，因此这笔交易省内的主要推动方是财政系统，需

要一个券商平台。

“山东财金最主要是有个新旧动能转换基金，其实整个集团都可以说

是为了这个基金服务的。后来新动能基金单独列出来了，但是财金下

面还有一堆子公司。收购一个券商牌照，可能是想和之前收购过来的

子公司协同赋能，甚至想推上市或者并购。”前述山东金融圈人士解

释山东财金意图收购德邦证券的缘由时说道。

另一位山东省内券商的投行主管则表示，他理解山东财金收购德邦证

券的目的，主要是想赋能山东省内的产业升级，包括想和投行、融资



业务联动。“山东这几年产业升级得比较慢，既比不过长三角，也比

不过珠三角，所以他们比较急。但是产业升级光靠收购一个券商牌子

也没有多大意义。”他说。

官网信息显示，山东财金的前身是省经济开发投资公司。2020 年 2

月，根据省委省政府意见，明确山东财金集团是由省财政厅根据省政

府授权直接履行国有金融资本出资人职责的省属骨干金融企业、功能

型国有资本投资运营公司，目前拥有 16 家全资及控股子公司，参股

华鲁集团、济南机场等近 60 家企业。山东财金和山东省新动能基金

的一把手都为梁雷，他一般也同时用这两家公司董事长的名义出席活

动。另外一家银行理财公司的债市投资经理称，山东财金在债市也是

比较有名的“金主”，算头部评级 3A 的国企，债券利率比较低。

另有一位中泰证券的人士表示，山东财金对这笔交易一直显得比较有

信心拿下，也确实在定向挖不少中泰证券的员工。“固定收益条线大

约三分之一的人应该都接到过他们的电话。另外，财政厅长是中泰出

来的，可能和这个背景也有关系。”他说。公开信息显示，山东省现

任财政厅长为李峰，2020 年 10 月任中泰证券党委书记、董事长，

2022 年 8 月任财政厅长。

III. 审批进展为何缓慢？



根据证监会 12 月 1 日更新的《证券、基金经营机构行政许可申请受

理及审核情况公示》显示，民生证券的股权变更申请是在 2023 年 4

月 10 日接收申请材料，4 月 17 日材料补正日，9 月 15 日决定申请

受理，目前在三个月的审批时限内。而德邦证券的股权变更申请是在

同年 6 月 26 日，7 月 3 日被要求补正材料，但直到目前仍未进入受

理状态。

对比近两年的落地交易来看，从签署股权交易协议到证监会审批核准

通过一般历时三个月到七个月不等。2021 年 1 月，中国华融公告拟

109 亿元转让华融证券 71.99%股权给国新资本；2021 年 6 月，证

监会审批核准股权变更，历时五个月。2021 年 12 月，新时代证券

股权转让方与中国诚通签署股权收购协议；2022 年 3 月，证监会公

告核准相关股权变更，历时约三个月。2022 年 5 月，九鼎集团 48.8

亿元出售九州证券 72.5%股权；2022 年 12 月，证监会公告核准相

关股权变更，历时约七个月。2022 年 4 月，天风证券股权出售，湖

北国资接盘；2022 年 8 月核准相关股权变更，历时约四个月。2022

年 9 月底，恒泰证券股权出售案，金融街集团控股子公司北京华融综

合投资接盘；2023 年 1 月底，证监会核准相关股权变更，历时约四

个月。

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c106250/c1029662/1029662/files/%E8%AF%81%E5%88%B8%E3%80%81%E5%9F%BA%E9%87%91%E7%BB%8F%E8%90%A5%E6%9C%BA%E6%9E%84%E8%A1%8C%E6%94%BF%E8%AE%B8%E5%8F%AF%E7%94%B3%E8%AF%B7%E5%8F%97%E7%90%86%E5%8F%8A%E5%AE%A1%E6%A0%B8%E6%83%85%E5%86%B5%E5%85%AC%E7%A4%BA%EF%BC%88%E6%88%AA%E8%87%B32023%E5%B9%B412%E6%9C%881%E6%97%A5).xls
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c106250/c1029662/1029662/files/%E8%AF%81%E5%88%B8%E3%80%81%E5%9F%BA%E9%87%91%E7%BB%8F%E8%90%A5%E6%9C%BA%E6%9E%84%E8%A1%8C%E6%94%BF%E8%AE%B8%E5%8F%AF%E7%94%B3%E8%AF%B7%E5%8F%97%E7%90%86%E5%8F%8A%E5%AE%A1%E6%A0%B8%E6%83%85%E5%86%B5%E5%85%AC%E7%A4%BA%EF%BC%88%E6%88%AA%E8%87%B32023%E5%B9%B412%E6%9C%881%E6%97%A5).xls


以此对比来看，德邦证券这笔历时已快半年的股权交易审批速度确实

缓慢，这可能让不少市场人士感到有些担忧。有市场人士猜测是否可

能与“五洋债”案的遗留风险有关——由德邦证券承销的“五洋债”

曾是全国首例公司债券欺诈发行案，2021 年 9 月，德邦证券与五洋

建设实控人陈志樟、大信会计所二审被判对原告承担连带赔偿责任。

不过法院的公告信息显示，截至 2022 年 3 月 24 日，“五洋债”案

共计 7.03 亿元立案执行案件的案款已全部执行到位，德邦证券在其

中兜底赔偿了 5.76 亿元。也有德邦证券的内部人士称，“五洋债”

案在内部基本已经属于过去式了，“都没什么人谈论了”。

前述山东金融圈的人士则推测是否与山东财金的运营资质有关。“山

东财金确实没有运营过持牌金融机构，而且现在传递的信号也是包干

制发展，这个是否又会酝酿新的风险。”他对其运营一家券商公司的

能力表示了一定担忧。

“山东的钱是已经给了，就是（股权）过户这个事情现在有点麻烦。”

前述债券私募的负责人则谈到，“悬置的状态是最难受的，哪怕否定

都是个明确信号。”



而前述了解交易的知情人士称，监管层目前审批缓慢最主要的原因可

能恰恰是不想给出信号。“一个是山东政府化债的问题（因收购方涉

及多家国资和城投平台）；另一个是复星作为头部民企还做不做金融

的问题，不想在当下这个节骨眼上释放信号。”他说。

德邦证券的相关人士则回应：这笔股权变更正在审批流程中，一切正

常。


