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全文摘要
券商海外业务近年来实现了高速增长，预计未来将持续发展，这主要得益于需求、供给和政策三重共振的推动。头部券商在海外业务方面具有显著的竞争优势，这得益于他们所拥有的牌照、资本和客户资源。海外业务的收入结构不仅不依赖于短期市场波动，而是由客户需求、资产规模的持续增长所驱动，为券商提供了稳定的收入来源。因此，建议投资者关注头部券商，特别是那些海外业务增长潜力大的券商，如广发证券、华泰证券等，因为这些券商的海外业务增长有助于提升其估值和ROE。

章节速览
00:00 头部券商海外业务加速发展与投资建议
报告分析了券商海外业务的加速发展趋势，指出需求、供给和政策三重共振推动业务增长。海外业务优于国内，呈现寡头垄断格局，核心优势包括牌照、资本和客户。海外业务可持续性由客户驱动，持续扩表支撑盈利增长。投资建议看好头部券商估值重估，推荐广发证券、华泰证券等，基于盈利改善、市占率提升和资本配置效率增强。

02:12 海外业务景气度上行：需求、供给与政策三力驱动
对话分析了海外业务景气度上行的原因，指出需求端包括企业出海与境外融资、境内机构及居民全球资产配置需求的增加；供给端，券商海外子公司能力提升；政策层面，资本市场双向开放渠道完善及监管支持金融机构国际化。数据支持下，海外业务收入加速增长，展现出强劲动能。

05:44 海外业务高增长与集中度分析
讨论了海外业务高增长的原因，包括市场行情、企业出海、全球资产配置及政策支持等。指出海外业务竞争格局集中度高，前五家头部公司占据了大部分市场，且净资产和ROE显著高于集团整体水平，主要得益于较高的杠杆率。

09:45 头部券商海外业务竞争壁垒解析
对话深入探讨了头部券商在海外业务中面临的三大竞争壁垒：牌照、资本与客户资源。牌照方面，跨境业务试点资格成为关键，仅有头部券商获得；资本层面，头部券商凭借强大的资本实力形成正向循环，吸引并服务于更多客户；客户资源上，企业及机构客户倾向于选择熟悉且服务全面的头部券商。综合这些因素，头部券商的先发优势愈发显著，海外业务呈现明显的马太效应。

13:02 海外业务收入结构与持续性分析
对话深入探讨了海外业务收入的结构与持续性，指出权益业务占比最高，且多为资本中介型业务，增长驱动源于资产负债表扩张。尽管南向股票类跨境收益互换受监管影响，但北向业务需求旺盛，FICC业务有扩展空间，加之港股IPO景气，预计收入将持续增长。

17:22 海外资产扩表与资本效率对收入增长的影响
讨论了海外资产规模增长与扩表的关系，指出海外资产扩表增速快于其他资产，强调客户需求增长、资产负债表扩张及资本效率提升是收入增长的基础。提及海外业务处于持续投入期，具有更高资本使用效率和ROE，能对集团整体ROE产生向上拉动作用。

18:36 海外业务对券商估值与个股推荐的影响分析
对话讨论了海外业务如何通过多元化收入来源、提高ROE和降低波动性来提升券商估值，特别是头部券商如华泰、广发等，因其较低的PE估值和均衡的盈利结构，被推荐为短期投资首选。

发言总结
发言人1
首先对投资者表示感谢，并介绍了自己作为开源证券非银分析师的身份，强调了券商海外业务的重要性，指出其作为当前头部券商收入增长的主要驱动力，并分享了最新的发展情况和未来展望。他深入分析了全球海外业务的加速发展趋势，指出需求、供给和政策三重因素的共振是这一趋势的主要推动力，强调券商的海外业务明显优于国内业务，竞争格局呈现寡头垄断，主要壁垒包括牌照、资本和客户资源。他看好头部券商的估值重估，推荐了广发证券、华泰证券、中信证券、中金H和国泰通作为投资标的，并分析了这些券商的海外业务的景气度、业务竞争格局、收入结构和持续性，以及如何影响券商的估值和个股推荐。最后，他总结了海外业务的持续性和对提升ROE的贡献，认为这是券商盈利结构优化的重要因素，对于个股推荐，他短期首推华泰和广发证券，基于其估值和盈利结构的考量。整个汇报围绕券商海外业务的深度进行，为投资者提供了全面的分析和投资建议。

问答回顾
发言人1 问：目前海外业务的可持续性如何？
发言人1 答：海外业务的可持续性主要由客户需求驱动，包括持续的扩表和支撑海外业务的盈利增长。随着企业国际化进程加速和境内机构全球资产配置需求增加，海外业务将保持持续向好的趋势。

发言人1 问：海外业务的景气度为什么向上？
发言人1 答：海外业务的景气度向上是由需求、供给和政策三方面同时向上的趋势带动的。具体表现为：1) 需求端上，企业出海和境外融资需求增加，尤其是A股公司赴港上市的明显增多；2) 境内机构和居民全球资产配置需求持续增长，对外证券投资净增加；3) 供给端方面，券商通过加资本、加人员等方式加强海外子公司能力建设；4) 政策层面，资本市场互联互通政策不断完善的背景下，监管机构也明确支持优质证券基金公司国际化展业。

发言人1 问：海外业务的竞争格局如何？为什么集中度这么高，壁垒体现在哪些方面？
发言人1 答：海外业务的竞争格局高度集中，CR5前五家券商的境外业务收入集中度高达87%，境外资产前五集中度为83%。以中信、中金、国泰、海通、华泰和广发等头部券商为主导，它们占据了大部分市场份额。之所以形成如此高的集中度，一方面是因为海外业务规模庞大且增速快，另一方面是由于行业壁垒较高，包括牌照优势、资本实力、客户资源等方面的强化投资优势，以及持续的扩表和盈利增长。

发言人1 问：海外业务的ROE为何会显著高于整个集团的ROE？
发言人1 答：海外业务的ROE较高主要是由于其权益乘数，即杠杆率较高。例如，某海外子公司中信的权益投资达到了19倍，远高于集团整体的5倍。这是因为境外子公司监管方面对于杠杆率没有专门限制，而境内对券商流动性及风险指标的监管更多是从合并口径进行，因此海外业务的杠杆相对较高。

发言人1 问：头部券商在海外业务中的竞争优势体现在哪些方面？
发言人1 答：头部券商在海外业务中的竞争优势体现在三个方面：第一是牌照，其中包含了香港业务牌照和跨境业务试点资格，但更重要的是获得牌照后能否真正拥有真实的客户资源和业务展业能力；第二是资本实力，头部券商通过资产负债表业务如权益、融资、做市、衍生品等，资本实力更强，能够更好地承接客户业务并形成正反馈循环，带来更高的收入和利润留存；第三是客户资源，包括企业客户和机构客户，凭借综合业务实力和长期合作关系占据优势。

发言人1 问：海外业务的收入结构是否具有持续性？
发言人1 答：海外业务的核心收入结构以权益业务为主，其次是FICC、投行和财务管理顾问等业务。权益业务如跨境收益互换等资本中介型业务占比最高，这些业务的增长驱动源于资产负债表的扩张，从而为客户购买更多资产提供可能，进而带来可预期的持续性收入。虽然南向股票类跨境收益互换受到监管收紧的影响，但北向业务需求旺盛，FICC业务仍有扩展空间，且港股IPO市场景气，均有利于海外业务收入的持续增长。

发言人1 问：从长远角度看，海外业务如何影响券商的收入增长和资本效率使用？
发言人1 答：海外业务的持续性是支撑券商收入增长的重要因素，其资产扩表增速高于其他资产，主要关注客户需求增长及资产负债表扩张情况，以及新资本投入带来的资本效率提升。同时，海外业务的资本使用效率更高，增资后能带来更高杠杆和ROE，从而对整个集团的盈利产生向上拉动作用。

发言人1 问：海外业务对整个券商的估值和个股推荐有何影响？
发言人1 答：海外业务对于提升券商估值和推动个股推荐具有重要意义。过去市场给予券商较低估值的原因在于盈利高度周期化，而海外业务能够实现收入来源多元化，不受单一市场行情影响，并通过满足全球性资产配置需求带来可持续的收入流。此外，海外业务的LE和杠杆较高，对整体ROE有显著拉动作用，是头部券商优化盈利结构、提高盈利可持续性的关键抓手。因此，在市占率提升、资本配置效率提升以及持续分红的背景下，我们认为券商估值重估的空间较大，且在选股方面，目前首推华泰和广发等五家头部券商。

