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全文摘要
券商自营业务近年来经历了深刻变革，从重资本扩张转向注重风险管理与精细化操作，这一变化受监管要求提升、利率环境变化及金融工具会计准则调整的影响。券商通过优化资产结构、提高换手率及实施跨品种套利，实现去方向化的重资本重构，改善了盈利质量和稳定性。固收自营、权益自营及场外衍生品业务正展现出新趋势，要求券商具备资本定价能力和衍生品交易优势。投资者应关注在OCI转型中表现突出的券商，以在市场波动中寻求超额回报。这一转型不仅改变了券商的业务模式，也对投资者的估值和定价逻辑提出了新要求。

章节速览
00:00 券商自营业务重资本重构与衍生品套利探析
讨论了券商自营业务从传统权益自营向重资本运营逻辑转变的过程，包括固收端精细化交易、权益端摆脱单边多头依赖、场外衍生品业务发展等维度，分析了行业面临的增长瓶颈与监管挑战，以及未来破局方向。

02:17 券商固收自营业务的杠杆扩张与监管约束
券商通过双层杠杆机制实现了固收自营业务的快速扩张，成为资产负债表上占比最高的资产。然而，随着市场环境变化和监管指标逼近红线，部分机构主动调控债券敞口，行业固收自营规模出现边际分化，中小券商甚至出现局部缩表。监管对净资本为核心的风控体系设定了上限，限制了粗放式扩张的空间。

05:01 券商固收自营策略转型：从单边做多到精细化交易
随着市场环境变化，券商固收自营策略正从长久期信用下沉转向精细化交易，包括提升高等级信用债和流动性强的利率债占比，增加换手率，利用债券借贷、做空价差及跨品种套利等微观工具实现方向化交易，即使在利率震荡期也能保持盈利曲线平稳上行。

09:15 券商权益自营转型：从波动源到稳定器的OCI策略
券商自营资产负债表从波动根源转向压舱石，经历多策略探索和量化中心交易，再到红利OCI策略的爆发。新金融工具准则下，FAOCI权益工具波动计入其他综合损益，不计入利润表，利于券商高质量扩表。高股息红利资产与OCI账户属性结合，实现时间换空间，赚取稳定分红，成为利润表波动的稳定器，提升主观策略波动容忍度，撬动增量资金，优化权益资本周转率，权益自营升级为综合资产负债管理平台。

13:34 券商场外衍生品业务的高质量发展与马太效应
对话讨论了券商通过重资本重构实现高质量发展，聚焦于衍生品驱动的客户区业务和结构化中介业务。场外衍生品业务作为重资本投入、轻边际成本、风险中性的资本中介，其盈利核心在于收取固定资金费率和对冲负债成本之间的稳定利差。行业领先机构通过风险对冲和费差收益保持投资收益的稳定性和低波动率。然而，中小券商在该领域面临监管牌照、风险对冲集约化和金融工程系统投入等核心壁垒，导致行业呈现高度集中的寡头格局，马太效应显著。

17:40 券商自营业务转型与估值重塑
国内券商自营业务正从方向性博弈转向重资本、去方向性模式，通过构建OCI防御底座、衍生品措施等手段，实现盈利波动收敛与ROE确定性提升。头部券商如中信证券、华泰证券等凭借资本定价能力与跨境布局，在转型中占据优势，建议关注OCI转型成效显著的特色券商，认为驾驭衍生品工具、精细化风险管理的券商是未来穿越周期、创造超额回报的关键。

发言总结
发言人1
杜婉珍代表华创证券非银金融团队，在投资者路演中，讨论了券商自营与衍生品套利在重构券商资产负债表和提升盈利质量上的作用。过去几年，券商逐渐从依赖市场波动和自营交易，转向精细化、多元化的交易策略，特别是在固收、权益和场外衍生品领域。杜婉珍强调了去方向化交易策略与基于OCI的新发展模式的重要性。她指出，券商自营业务正向高质量发展转型，场外衍生品业务成熟，头部券商引领这一进程。最后，杜婉珍提出投资策略应优选资本定价能力一流、具备衍生品壁垒的券商，并强调了券商自营业务在应对未来市场波动中的稳定作用。

要点回顾
券商自营业务在过去几年中发生了怎样的变化，特别是关于重资本重构和衍生品套利方面？
发言人1：在过去几年中，券商自营业务正经历从传统的放大全市场贝塔到重资本重构的转变，其中涉及衍生品套利的应用。在牛市时，权益自营的单边多头仓位能带来显著业绩弹性；而在熊市或震荡市中，此类头寸的剧烈回撤则会对券商净利润造成重大影响。当前时点，国内主流券商正在调整其重资本运营逻辑，固收端在低利率环境和监管预警下，传统的重资产扩张方式碰到了天花板，促使券商转向精细化交易和跨品种中性套利。

券商固收自营在过去的发展历程及面临的挑战是什么？券商固收自营如何实现去方向化并应对当前面临的挑战？
发言人1：券商固收自营在过去经历了迅猛的资产扩张周期，持仓规模从几千亿增长至数万亿，成为资产负债表上占比最高的大力资产。这一扩张依赖于高效双层杠杆策略，包括公司在法人层面通过发行短期融资券等低综合成本资金融入，并按内部资金转移定价划拨给固收部门；部门层面利用银行间和交易所质押式回购进行滚动加杠杆操作。然而，随着市场环境变化，行业整体固收自营规模出现边际分化，面临监管指标逼近红线以及息差和票息空间缩窄的约束，粗放式扩张已不可持续，需要转向精细化交易和套利策略。券商固收自营正在通过优化资产结构、提升流动性资产占比（如利率债）来为高频交易扫清障碍，并且在政策性金融债、关键期限国债等品种上保持较高的年化换手率，利用国债期货基差交易实现日内中性获利。此外，债券借贷业务的普及也是券商固收自营实现方向化的重要工具，它不仅可以用来对冲风险，还能够与自营杠杆率呈现负向关系，从而达到精细化管理的目的。

券商自营的核心诉求是什么？
发言人1：券商自营的核心诉求主要有两个方面，一是通过做空价差进行投资，二是利用跨品种套息策略来获取收益。在结构性做空和期限利差纠偏中，券商会持有高等级信用债作为质押品，支付年化的借贷费用，介入高估的超长端利率债，然后在证券市场卖出，待收益率回调或期限利差修复后再买回平仓。跨品种套息则是通过构建多新券、空老券的策略，利用流动性溢价来获取收益，不依赖债市整体走势。

权益自营经历了怎样的演变过程？会计准则变化对券商自营的影响有哪些？
发言人1：权益自营从早期的被动负债表转变为中性波段管理，经历了从利润表中不可控的新天鹅发源地到探索多策略量化交易、弱化单边多头敞口的转变，再到近年来红利OC策略的大爆发。在新金融工具准则下，金融资产分类发生变化，以公允价值计量且变动计入其他综合损益（FAOCI）的权益工具，其公允价值变动不再直接影响利润表，而是计入其他综合损益，这有助于减少利润平滑效应并让券商能够实现长期稳定的股息分红。新会计准则下，金融资产的分类变化使得高股息红利资产成为券商优质扩表选择，尤其是被指定为FAOCI的权益工具，能够提供稳定的股息分红现金流，并帮助券商在不计入利润表的情况下优化资产负债结构。此外，这种转变还激活了券商的风险预算体系，提升了主观策略的波动容忍度，增强了资本底座布局多策略交易的能力，并可能撬动增量资金以提升权益资本周转率。

场外衍生品业务在券商自营业务中的角色是什么？
发言人1：场外衍生品业务为券商提供了重资本投入、风险中性、提供流动性的中介业务模式。例如，收益互换和场内期权等产品，其盈利并非来自标的涨跌，而是收取固定费率及对冲负债成本之间的稳定利差。场外衍生品业务具备马太效应，头部券商通过监管牌照壁垒、风险对冲集约化壁垒以及强大的金融工程系统投入，形成行业集中度高的寡头格局。随着国内券商自营业务告别单边方向性博弈，场外衍生品业务将有助于券商实现去方向化的重资本重构，成为具备稳定现金流的资产中介和交易银行。

