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发言人1   00:00
各位投资人是中金非银的分析师王思月。因为我们非常看好这个头部券商，无论是这个业绩上面的发展机会，还是后续股价会表现出的阿尔法。所以我们后面会用一个解码头部券商阿尔法的系列报告，和大家分享我们对于这个头部券商发展机遇的理解。

发言人1   00:17
今天是第一期，这个报告的标题是站在新一轮境外扩表周期的起点。因为我们昨晚其实中信证券也发布了公告，你像这个大股东中信金控，定向发行7.94亿H股，增资160亿元，全部用于发展国际业务。这也是2025年以来的第六个头部券商增资国际子公司的案例。所以其实也能看到头部券商是非常重视国际业务的发展的。所以我们这份报告就主要围绕着我们为什么认为这个国际券商的境外业务有比较强的发展的几率。然后为什么我们认为说我们现在正站在新一轮的境外扩表周期的起点和大家做一个交流，首先我们先让大家了解一下国际券商，比较重视发展国际子子公司的业务的现象。其实也能看到，从2025年以来，就除了中信以外，目前是有五家头部券商增资了国际的子公司。整体的增资规模是363亿元，然后占这个国际子公司的净资产规模是超过了50%。

发言人1   01:12
中信昨天的这个160亿元，占中信证券国际的子公司的净资产规模也是达到了56%。也就是说头部券商对于境外的国际子公司的净资产的增资，已经超过了接近一半的规模。所以其实整体上还是非常重视国际子公司的发展的那除了增资提升这个净资产规模以外，在杠杆的这个水平上也是有显著的提升的那比如说在2024年到2025年的这个过程中，包括像中信、华泰、广发这些券商，都是显著提升了这个国际子公司它的一个杠杆的倍数。中信从16.1倍提升到16.6倍，华泰也是从6.1倍提升到了7.4倍，广发从7.2倍提升到了9.9倍的水平。整体的境外发债上面，也是有七家券商是发行了境外债30支，整体的规模是47亿美元，同比2024年也增长了30%，这个是整体的资产规模上。那同时国际子对于，券商整体的集团的利润贡献，其实也是，达到了比较高的水平。那这里面最高的利润贡献是达到了46.6%。

发言人1   02:13
那中信证券像国际的，他对集团公司的利润贡献也是达到了20%。所以能看到确实国际业务已经成为了券商最重要的发展的战略之一。对应这个就是头部券商大力的去发展这个国际业务，我们也能看到在26年的一季度，国际业务确实成为头部券商业绩好于行业整体，好于市场预期的一个重要的原因。那就是26Q1的时候，之所以头部券商整体的这个业绩好于这个市场整体，投资业务是一个重要的推动因素。

发言人1   02:44
能看到其实头部券商在26Q1的这个投资收益率是显著的高于市场整体的集团整体的这个投收益率。就比如说像中信的这个4.7%，广发的这个3.6%，然后包括业绩比较好的建投的这个4.1%，都是好于行业整体的这个3%的水平的那这里如果详细去拆解看，我们会发现一个现象是，其实业绩好比较好的是这个子公司的投资收益的情况。那母公司这个平均的投资收益率，十大券商是2.7%，但是子公司平均的这个年化收益率是达到了5.1%的水平。也就是说其实是子公司因为投资收益率比较高，然后提升了券商集团的整体的投资收益率水平。那也可以看到，从这个金融资产的分布之上，头部券商也逐渐的增加子公司的金融资产规模的一个占比。这里面占比最高的一家就是占比已经达到了53%。

发言人1   03:32
子公司它整体的投资收益，对于集团整体的投资收益的贡献也达到了74%，74的水平。那这里面中信这部分的收益贡献也达到了30%。所以整体上来看就是金融资产规模更多的向子公司去转移，同时子公司的投资收益贡献提升是一个大的趋势。

发言人1   03:50
子公司里面我们分析来看，可能更多的就主要是在于这个国际子公司。因为像这个比如说这个资管子和公司这边，因为它主要是扣的AOM，然后自营的资金相对来说是比较少的。比如说像这个期货子，它自营开展经营业务也是有严格的限制的。那么可能更多的资产是集中在国际子、私募子和另类子。然后我们也拉了一下相应的数据，可以看到从这个总资产规模上来看，国际子相较这个私募子和另外一子，它的这个资产规模可能是一个10到20倍的水平。所以可以看到就是这里面其实金融资产和主要产生投资收益的就主要在国际的这边。

发言人1   04:23
然后另外，就是从券商的整体，资产的盘子上来看，就比如说以中信证券为例，它的整体的固收资产的规模之中，目前已经有3分之1是境外的债券。那这里面，其实也是主要是在香港市场境外的债券的配置。所以其实从整体上来看，就是券商也确实是通过在这个国际子公司更多的用表来提升了它整体的收益率水平和整体的业绩水平。这是一个现象的情况。

发言人1   04:51
第二个部分，就是我们去回溯了一下这个历史上券商的国际业务的一个发展的历程。那能看到这样一个趋势，就是券商这个国际子的杠杆，其实是经历了两升两降的过程。这里面最重要的影响因素就是海外的这个利率环境，以及投融资相关的一个政策环境。第一轮这个加杠杆，是发生在1990年到2012年的这个过程之中。然后第二轮的加杠杆，是在2012年到2021年到2022年的这个过程之中。我们认为在新的2023年，这一轮周期以来，我们正站在国旗子新一轮的扩表的一个周期的起点上。

发言人1   05:27
首先先简单介绍一下第一轮的情况。第一轮加杠杆主要其实是加了这个净杠杆。因为当时其实券商国际业务发展之初，就是在这个是主要是有两轮是券商集中设立国际子公司的这个阶段。第一个阶段是在1990年的这个阶段。这个阶段当时主要是因为券商开始做这个B股相关的业务，所以就在香港设立了这个子公司，然后实现这个B股的认证，然后B股的这些融资，然后在这个情况下，其实在香港开展业务，就是境内券商它形成相应的品牌效应，包括资本金规模也比较少，招人也比较难。所以其实一开始，就主要是做了一些自营业务，然后参与了比如说像B股，然后一些中小股票的投资。然后也是受到亚洲金融风暴的影响之后，也缩减了这个自营业务。

发言人1   06:11
然后在另外一轮是2000年加入世贸之后后，政策上也比较鼓励券商在境外设立分支机构，所以也是在05年到10年的这个阶段。那能看到比如说像中信证券国际，然后包括海通国际去，设立或者是并购相应的这个国际子公司。那在这一轮，遇到的问题就是外资券商其实已经牢牢占据了香港的市场，包括机构经济，包括财务管理，包括投行业务。那中资券商其实是相对来说展业的难度是比较大的。在这种情况下，大家其实主要还是开展像自营这个业务。那也是受到了后来08年的金融危机的影响。那能看到其实在这个08年之后，就是基本上券商的国际子的杠杆都降到了非常低的水平。比如说像中信证券，当时是已经降到了1.8倍的杠杆水平，这是最初的一个发展阶段。

发言人1   06:58
然后第二个发展阶段就是在12年到21年的这个阶段。这个阶段是大家真的因为在香港能够去开展更多的投资的业务，所以进一步的有相应的提升杠杆空间的机会。这里面就是一个是在15年，就是因为当时内地的融资是收紧的，并且是鼓励在境外融资的大背景之下，香港成了中资企业在境外去进行股债融资的一个重要的桥头堡。那能看到当时香港的整个的IPO的份额之中，这里面中资企业IPO包括18年的相应的香港市场的制度改革之后，包括中概股的回港也是一个大的趋势。这两部分的中资的IPO的需求是当时IPO的市场份额之中的占比是显著的提升的那其实中资券商也是凭借着在这个中资企业的IPU之中去把握更多的市场份额，进而去提升它整体投行业务的市场份额的。这个是股权融资。

发言人1   07:51
除此之外，在这个债券融资上，当时也能够看到，就是随着这个市场利率环境的变化，就是美联储的一个低利率的流动性宽松这个国际环境。导致当时的中资美元债整体的收益率水平，包括发行的规模都实现了大幅的提升。那当时的这个中资联债也是有一轮大规模发展的一个机遇。

发言人1   08:10
所以在这种情况下，中资券商主要加杠杆，其实是。加的是一轮ficc的杠杆。那能看到海通国际，包括国泰君安国际，在当时都大力发展了这个FICC的业务。包括这个ficc的进行交易，以及做做事相关的业务。这块是这一轮扩表的一个主要原因。除此之外，可能我投行比如说有一些包销类的业务，我也要配合的去用我的这个资产负债表。然后包括还有一些这种贷款类的业务，在这轮就是企业服务，它是一个主要的扩表的一个驱动力。

发言人1   08:40
到了2022年，当时主要遇到的问题是美联储快速加息的一个周期。同时还叠加了当时的三道红线的地产的融资的新政。然后就导致当时很多企业他去发债的成本有显著的提升，净利差异显著的扩大。所以当时很多企业就出现了这样违约的情况。所以也是因为到这个债违约的影响，中资券商的国际子公司，特别是这个业务模式比较偏重资产一些的这些子公司，也是受到了这一轮的冲击。然后资产出现了一些爆雷的情况。当时的杠杆也是有显著的下滑的，这个是，第二轮加杠杆的一个尾声。

发言人1   09:16
那在目前的时点上，我们觉得我们其实是站在新一轮国际子扩表的一个起点。为什么这样说呢？就是我们发现现在其实有三大历史性的机遇，就是这一个中资企业的加速出海，人民币的国际化以及资本市场的高水平。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130开放。

发言人1   09:37
我们觉得在新一轮的企业加速出海的一个新阶段的过程中，也伴随着人民币国际化，伴随着相应的资本市场对外开放的基础设施制度框架的一个逐步的完善。我们无论是外资投资A股，还是说国内的机构去投资海外的资产。整体上来看，比如说和发达的资本市场的比如说像美国去做比较的话，还有一个非常大的一个提升的空。在这个过程中，我觉得香港它作为一个双向资本市场的枢纽。在香港无论是跨境的投资的需求，还是香港本地的投资的需求，预计都会有一个非常快的一个增长。

发言人1   10:12
在这里面，我们觉得还有两大因素会驱动长期的一个发展的趋势。一个因素是A股投资价值的提升。能够看到就是我们从二三年7月份开始持续推进的这个资本市场改革，也是在逐步的落地见效。涉及到的这个政策包括平衡投资，提升股东回报，引入中长期资金，包括一些交易制度的优化，都是在显著的提升A股的投资价值的。并且我们的科技趋势也是逐步的清晰。所以我们相信A股对于无论是外资还是一些私募资金，私募基金的吸引力都是显著提升的。

发言人1   10:42
然后第二点，就是从2020年以来，境内外的利率环境是呈现出了明显的剪刀差的环境。境内的利率是降低到了一个相对的历史低位，境外的利率是处在一个相对在这个历史高位上。所以无论是从这个票息的角度，还是从可能获得的资本利得的角度，境外资产吸引力都是显著提升的。在这种利率环境之中，我们也参考这个国际项目的一些经验。我们觉得可能是这个境内的机构进一步的去提升海外投资的比重的一个重要的阶段。那至少就是海外投资的需求是会有显著的提升的。

发言人1   11:16
第三点就是从券商自身的这个业务模式出发，我认为其实后续券商也是有继续去力加杠杆的这个空间的。一方面就是无论是境内的这个衍生品法，也是正式的落地了，并且后续香港的证监会也会发布衍生品相关的11号牌照。所以衍生品业务的规范和发展是头部券商加杠杆的一个重要的方向。然后另外一方面就是从券商自身的这个风控指标出发，也能看到其实我们在经历了24Q1的这个市场环境之下，然后在24年4月份，相应的券商的衍生品业务也受到了相应的限制。在这种情况下，其实券商整体的风控指标是比二三年年底那个时候有明显的放松的。

发言人1   11:54
到了2025年，就是我们的风控指标的运用比之前更加的充分，但是依然是有一定的空间的。包括其实像中信，它虽然净稳定资金率是已经接近预警线了，但是它的资本杠杆依然有空间。它就可以通过长短期的负债的结构的一个调整，进一步的把它进稳定资金率提上去，也进一步的会有这个杠杆的空间放出来。所以其实券商还是有加杠杆的空间的。然后另外我们也有提升优质的机构，进一步优化风控指标，打开自动空间和杠杆限制的这种预期。如果后续有相应的这个政策出台的话，也会给券商的风控指标有更大的空间。所以我觉得券商往也是能够去加的了这个杠杆的，这个是第三点。

发言人1   12:35
然后第四点简单介绍一下，就是去中资券商做这个跨境，包括境外业务的一个商业模式。然后这个业务为什么我们觉得其实对于这个中资券商来，其实是一个收益率水平比较满意，然后有提升整体的LE这个空间的一个业务。这里面就是整体用资的这个方向上，有两个主要的用词方向，一个是客区和发展业务，一个是这个自营投资合作室。然后客区客区这块主要的方向上包括这个跨境业务，然后也包括香港本地的这个科学业务。然后跨境业务就主要分为南校和北校。南京的这个业务它主要面对的客户，就包括一些有衍生品资质的银行，然后券商的自营，券商的资管，然后包括一些私募基金和解法人这些客户。

发言人1   13:17
这些客户他主要通过在内地和券商的母公司去签订SSCC的衍生品的协议。然后他们会获得境外的某种资产的浮动收益。然后券商的这然后他们向这个券商的母公司去支付一个固定的费用。然后券商的母公司，他其实是通过和香港的子公司再去签订一个ISDA的国际的衍生品的协议。然后通过这种方式，他在和香港子公司做一个收益互换。然后香港子公司是通过自有资金在香港市场上买入这个客户指定的特定的境外投资的标的。然后通过这种方式来最终实现这个风险的完全对冲。这个是南向的业务。

发言人1   13:56
北向的业务它和南向业务的差距在于就是它是北向的。比如说在香港的这个外资或者是私募基金，它有这个A股投资的需求。然后他希望香港子公司给他去加一部分杠杆。然后香港子公司可以通过自有资金，去通过沪深港通的方式投资A股。这里面主要是是通过满足客户提升这个杠杆的需求，然后来开展这项业务的那这里面可能主要参与的是一些私募基金，然后包括一些外资机构，这个是主要的南向和北向的业务。

发言人1   14:25
然后在除此之外，券商还会开展相应的自营投资和做事的业务。这里面包括在境外，其实比如说你买一个美债，或者是这个点心债，或者是中资美元债，其实这个资产整体的年化收益率都是相对境内要更高一些的。所以券商通过四大这个主要的渠道。一个是通过其他券商的和其他券商或者是自己的科技部门合作，去开展收益互换的业务。第二个是通过南向通，第三个是通过这个QD的额度，或者就是通过增资的方式，直接把资金增加到境外的子公司。通过这4种方式实现资金的出境，然后到外去做自营的投资，或者在境外开展做事的业务。

发言人1   15:04
这部分就主要围绕着是固收类的一些标的，这个是主要的商业模式。因为其实境外资本市场我们也梳理了一下，可能还有比较多的这种高收益的资产可以去投资，然后这里面境内和境外在融资成本上也有一定的差异。这个是导致其实这部分的科技业务，其实它整体的收益率水平相对较高。甚至有可能去比肩这个两融，甚至超过两融的收益率的情况。所以对于券商来说，确实是一个收益率上面比较有吸引力的业务。这个也是大家大力发展香港业务的一个主要的因素。

发言人1   15:34
所以其实整体上来看，我们也结合刚才提到的，就是我们觉得境外业务杠杆水平相对比较高，然后收益率的水平相对也比较高。所以我们做了一个简单的测算，就是说如果这个子公司的金融投资规模占比再提升一个20%的话。那我们就能够清晰的看到要说证券公司的整体的ROE水平。就这些头部券商也能够进而去提升一个两三个点的LE的水平。所以它其实是境外的扩表，是有助于中资券商的RE水平再去上一个台阶一个重要的因素。所以从整体的投资观念上，我们依然非常的看好这个头部的证券公司。因为就是从这个持仓的情况上来看，头部券商的这个机构持仓，无论是公募的持仓，还是汇金和。

发言人1   16:14
的持仓其实都已经降到了一个很低的水平，就是大家投资的安全垫其实是更厚的，不用担心这个估值进一步的很大的这种下降了。然后另外一方面，就是从这个估值的角度，券商现在也处于一个非常明显的历史低位。整体这个PPDLE的水平可能是当时15年市场大下跌的时候，那个时候的PDDLE的水平，所以其实投资的安全点也是比较厚的，所以整体上我们还是很看好这个头部券商的投资机会的。因为这一轮的这个境外扩表，我们认为也能进一步的让大券商的这个RE水平再去往上上一个台阶。所以我们依然推荐这个低估低配，而且这个阿尔法突出的头部券商，这是我们最后的一个投资观点。

发言人1   16:50
以上就是我们对于这篇报告的分享。然后如果大家有相关的问题，也欢迎后续来联系我们。我们今天电话会议就到此结束，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
