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“不打无准备之战”，民生证券增资引战正在快速推进。

在泛海控股发布相关公告不足20天，民生证券25亿元增资引战就有了初步成果，有
15名投资者出资参与本轮增资扩股，其中不乏多家上市公司，且闪现有地方国资的
身影。

据泛海控股17日晚间发布的公告，民生证券将快速完成《股份认购协议》签署工作
，本次交易应于今年6月30日之前完成交割。

最受市场关注的40亿元引入上海国资背景企业也有最新进展，双方初步确认，泛海
控股采用转让股权的方式完成本次增资，具体投资者、协议条款等要素尚在洽谈中
。券商中国记者粗略计算，上海国资背景企业将持有民生证券约25%股份。两次增
资结束后，泛海控股对民生证券的持股比例降至50%左右。

在公告中，泛海控股也透露了双方如何分享收益（亏损）。双方同意，民生证券自
评估基准日至 2019 年 12 月 31 日之间产生的盈利（收益）或亏损（损失），由2
019年末所记载的原股东按照持股比例享有。不过，民生证券自 2020 年 1 月 1 日
至交割日之间产生的盈利（收益）或亏损（损失），由交割完成后的股东按照持股
比例享有。

15名投资者斥资25亿拟入股，至少包括4家上市公司

披露计划后不足20天，民生证券25亿元增资引战就有了初步成果。4月17日晚间，
泛海控股发布公告，有15名投资者参与民生证券增资扩股，共计出资25亿元，认购
民生证券18.37亿股股份。民生证券将尽快完成与上述15名投资者签署《股份认购
协议》的工作。当天举行的董事会会议已通过相关议案。

此前，3月29日晚间，泛海控股第九届董事会第五十次临时会议审议通过，公司控
股子公司民生证券拟实施增资扩股，计划以非公开发行股份的方式向不超过20名投
资者（不包括公司关联方）募资不超过25亿元。泛海控股综合考虑民生证券目前股
权结构、未来经营发展等多方面因素，决定放弃对民生证券本次增资的认缴出资权
。

具体来看，这15位投资者背景不一，有地方国资，亦有多家上市公司参与民生证券
本次增资扩股，且均不属于公司关联方。比如，深圳索菲亚投资管理有限公司出资
4亿元，此为上市公司索菲亚家居旗下全资子公司；大众交通（集团）股份有限公
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司（上交所上市公司，实控人位上海大众企业管理有限公司）出资3亿元；青岛金
源民福股权投资合伙企业（有限合伙）出资2.86亿元，控股股东穿透后为山西国资
；时代出版传媒股份出资1亿元，这是安徽出版集团（地方国资）旗下上市公司。

本次增资前，民生证券共有6位股东，其中泛海控股持股87.65%；本次增资后，泛
海控股持股比例低至73.59%，民生证券仍为泛海控股合并报表范围内企业。

据公告，本次交易应于 2020 年 6 月 30
日（“最晚交割日”）前完成交割。于最晚交割日逾期 30 日后，本次交易仍未完
成交割的，投资者有权以书面形式通知民生证券解除本合同，并不承担任何违约责
任。

泛海控股将以股权转让方式完成后续增资

作为民营券商增资引战的典型案例，民生证券此番增资引战合计不超过65亿元，其
中25亿元已经达成初步意向，另外40亿元的引战情况也已露出苗头。

泛海控股在此前公告中就提到，拟以每股1.361元的价格另行引入具有上海国资背
景的企业入股，涉及金额不超过40亿元，具体引入主体、交易方式等各要素尚在洽
谈中。

4月17日晚间，泛海控股表示，具有上海国资背景的企业入股民生证券事项初步计
划采用公司转让民生证券部分股权的方式，具体投资者、协议条款等要素尚在洽商
中。

券商中国记者粗略计算，上海国资背景企业将持有民生证券约29.39亿股股份，占
比约25%。两次增资结束后，泛海控股对民生证券的持股比例降至50%左右，仍为
控股股东。

也就是说，泛海控股将出售所持部分民生证券股权，回笼40亿元现金。将时间回溯
至2014年，泛海控股以以32.74亿元的低价，受让控股股东中国泛海、泛海能源合
计持有的民生证券72.999%股权，每股收购价格约为2.06元。2015年末，泛海控股
进一步以自有资金向民生证券增资，加大民生证券资本金至约45.81亿元，其对民
生证券的持股比例增至87.645%。随后再度经历增资，泛海控股对民生证券持股比
例稳定在87.645%。

在2015年的经营计划中，泛海控股对民生证券的发展路径明确且“寄予厚望”，规
划民生证券于2016或2017年上市。到如今，泛海控股将出售民生证券股权，一方
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面与资本市场大环境相关，出于民生证券股权结构优化的考量；而另一方面，或许
也与自身经营困境有关系，同样在3月29日晚间，泛海控股表示，将以12亿美元（
约合85亿元人民币）卖掉美国旧金山的相关境外资产，弘毅投资接盘。

3月份，标普表达了对泛海控股债务情况的担忧，并下调其信用等级至CCC。标普
称，泛海有2.8亿美元高级无抵押票据于今年4月30日回售，有4亿美元高级无抵押
票据于今年7月份到期。

根据整体工作安排，民生证券拟将其注册地由北京市东城区迁至上海市浦东新区。
记者此前了解到，北京市监管层亦认可民生证券引入国资股东实为公司重要发展战
略，同意民生证券进行主体搬迁。

今年收益（亏损）将以增资后的股东按比例享有

在公告中，泛海控股也透露了双方如何分享收益（亏损）。双方同意，民生证券自
评估基准日至 2019 年 12 月 31 日之间产生的盈利（收益）或亏损（损失），由2
019年末所记载的原股东按照持股比例享有。不过，民生证券自 2020 年 1 月 1 日
至交割日之间产生的盈利（收益）或亏损（损失），由交割完成后的股东按照持股
比例享有。

关于本次增资的定价，也备受大家关注，此前券商中国已进行过报道。据公告，以
民生证券2018年末每股净资产1.1342元为基准，按照投资前市净率1.2倍估值，本
次拟增资价格为每股1.361元。

具体而言，近两年上市公司收购证券公司的案例中，市净率约为1.2至1.9倍，其中
中信证券收购广州证券的市净率为1.2倍，天风证券收购恒泰证券29.99%股权的市
净率1.44倍，哈高科收购湘财证券100%股权的市净率为1.47倍，上海城投并购上
海证券51%股权的市净率为1.92倍。

不过由于这些增资支付方式多为上市公司股票，而本次增资的对价支付形式为现金
，且投资者取得的股权比例相对较小，故将本次增资定价的市净率定为1.2倍。

泛海控股表示，公司控股子公司民生证券本次进行增资扩股，有效优化了民生证券
股权结构，增强了其资本实力和发展后劲，有助于进一步提升公司金融业务发展质
量，推动公司持续稳健发展。
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