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发言人1   00:00
各位投资者，大家晚上好，欢迎参加今天进门的线上交流会。我是华创证券非银金融团队的分析师段真。今天我和大家分享的主题是破局与重生，券商的境外业务的格局演变，还有产业的重构。其实过去几年我们在提到中资券商的出海，还有境外业务的时候，市场情绪一个情绪可能是比较复杂的。一方面其实是伴随着整个港股市场的结构性的行情，还有一些境内机构的资产全球化。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101302的配置需求爆发。

发言人1   00:40
其实境外的业务一度是被各家券商提到了一个比较重要的战略高度。另外一方面，前期部分的头部中资机构在境外的高杠杆的一个折叠层沙，还有甚至个别机构长期陷入了一个解困的泥潭。叠加一些地地产美元债的一些系统性的冲击，也使得整个境外的板块的业绩波动和资产的质量，可能成为了压制中资券商股公司估值的一个重要的隐形的因素。

发言人1   01:10
其实很多投资者都在问，像中资券商海外业务在经历了这轮剧烈的阵痛以后，目前的底仓的真实的质量到底如何？当下的展业模式又发生了什么样的改变？未来券商出海的整个的一个增长点又在哪里？如果带着这些关切，我们今天的话可能将从几个维度为大家拆解目前中国券商整个业务的一个现状，还有一个逻辑和投资机会。我们首先可以看一下整个中资券商境外业务的竞争格局，还有展业网络。目前来看的话，境内排名前30家的中大中型券商，基本上都已经在境外设立了香港的持牌公司。

发言人1   01:53
出海的主体也是以对接境内外联动的跨境业务为主，整个行业也是呈现出了非常典型的分层的梯队。第一梯队领跑的就是以中信里昂的为代表的，它的境外的业务体量已经达到了境内的3分之1到2分之1左右。相比疫情前也是实现了数倍的体量的一个跃升。另外也是得益于中信集团全牌照资源的一个深度的协同。像中信证券国际在固收权益还有投行业务上面也是展现出了非常强的全能型的交易能力，在香港市场也是处于龙头地位。紧随其后的有中芯国际，同样在海外资产体量上与中信接近。特别是在高规格的一个IPU的保健，还有跨境的投行定价上面，也是具备传统的优势。

发言人1   02:44
第二梯队的话，主要包括像华泰国际，还有国泰海通。华泰国际也是一条非常鲜明的自主的打法。它的母公司的境内净资本的资本经济的占用，相比其他的龙头是更具有节约集约性的。就是境外的资产规模也是大达到了大几百亿的体量。也是依托公司先进的金融科技平台和跨境衍生品的平台，实现了非常高的一个周转。

发言人1   03:14
国泰海通目前的境外自营和资产规模同样是非常庞大的。像国军过往国君和海通在香港业务非常活跃。与中信相比的话，他们在找券能力以及单笔的超大交易的流动性的供给上面是略有区别的。但是对中小投资机构和私募客群的覆盖面是非常广的，然后展业颗颗粒度也非常细。但不过海通国际之前也是因为重仓地产，还有高杠杆的一个资产，它的峰值规模曾经是超过了3000亿。经历了重大的风险处置以后，整个体量也是下行的。目前国泰海通整个整合后的境外资产，还有业务版图正在经历着重新的一个深度梳理。

发言人1   04:01
第三梯队，就是包括像申万宏、申万宏源、银河国际，还有国信证券等等的一些江浙、华东，还有深圳地区的一些中型的券商。这一梯队在过去两年也是呈现出逆势崛起的一个态势。原因在于其实在上一轮海外高收益的地产债的一个风险潮中，大券商由于历史沉淀的规模大，就几乎全踩雷了。这些中小机构也是由于前期的包袱比较轻，受到信用的冲击比较小。转而在24年到25年可能的境内外的一个资产重构中，可以迅速的切入以城投债为代表的一个优质的客盘的资产。资产负债表反而表现的更加的健康和轻盈。

发言人1   04:49
总体从地理布局上，行业也是正在经历着从单一扎堆香港。像以香港为主，多点开花眼睛，香港依然是中资出海的一个核心的枢纽。但是像银河证券等等为代表的头部机构，已经全面的深入了像印尼、泰国，还有新加坡等等的东南亚的市场，进行一个落地的持牌的展业。同时，也有部分或者头部券商的团队在纽约、伦敦的跨境覆盖也正在渐进的推进。全球的离岸的服务网络也是逐渐在成型的。理清了整个机构的一个竞争格局以后，我们可能会深入到进行一个业务微观层面的一个拆解。其实目前券商境外的一个业务版图主要还是star板块。第一个是ficc业务，第二个是场外衍生品，第三个是跨境投行，第四个是一些财富管理和资管业务。

发言人1   05:46
首先说到ficc业务，它其实是境外业务的绝对核心，还有境内外联动的一个城投抓手。像ficc是所有几乎所有中资券商境外子公司的一个规模底盘。尤其是像固定收益，还有它的相关的衍生品是占据了主导地位的。

发言人1   06:07
过去两年的话，ficc最大的增长驱动其实是来自于一个境内外政策周期的一个时空的复配。像境内在持续推进地方换债，优质资产的收益率其实是持续走低的。像境外的资本市场的话，也是借着这一个契机迎来了像中资城投债，还有典型债发行的一个井喷。其实像2024到20225年期间，离岸的典型债的发行量的级别是达到了大几千亿元，境外相关的业务规模也是几近翻倍的。其实在头部券商忙于消化历史沉淀包袱的同时，像申万、银河还有国信等等机构，也是凭借着自身境内庞大的一个城投的客户网络。然后也是将这一个优势，嫁接到了境外的典型债的承揽承销还有交易撮合当中，然后也是实现了这个业务的阶段性的超额盈利。

发言人1   07:01
然后第二个是场外衍生品业务，它也是从自营的重资产的一个博弈逸转向了轻资本的通道，还有刻盘的待客。像场外衍生品业务，我们目前也是境外子公司利润率最高，弹性最大的一个业务部门之一。像排名前十的券商，他们的场外衍生品的业务的规模通常也都在大几百亿元的级别。

发言人1   07:24
第三个是投行业务，它也是港股流动性复苏，还有中概回归的催生素的一个繁荣。虽然像前几年国内的投行面临一个周期性的调整，但是在港股市场迎来强劲的反弹，以及全球的流动性在平衡的背景下面的境外的一级市场的投行需求是非常旺盛的。像港股的IPO的主承销商，基本上已经被中珠的头部券商掌握了。比如说像中信华泰、中信建投等等，已经占据这个市场的整个的一个核心的份额。然后比如说诸如最近的一些大体量项目的离岸发行的话，可能背后基本上都是中信的中资的券商的一个龙头进行主导推进的。然后此外还有一些债券的承销，比如说中资美元债、点心债的承担等等，更是中资券商的一个绝对主场，形成了比较显著的客群的壁垒。

发言人1   08:22
第四个方面就是财富管理，还有九号牌的资管。像香港持有在香港持有香港九号牌照的资管团团队，主要也是致力于搭建像qdii qdlp及境外投资境内的QV还有互联互通的一些账户。在过去两三年的话，市场最赚钱的一个轻资产的业务之一就是卖整个卖qdii的额度。进入当下的话是一个逻辑可能正在转变。离岸资金回流，投资境内的优质的资产通道需求的话，也是在快速的进行一个扩容的。

发言人1   09:01
第三个部分想向大家起底一下整个海外的资产负债表和自营的投资的一个账本。其实的话可以测大概测算一下，像在国际的境外自营的投资规模可能在1000亿到2000亿元人民币的量级。中金国际的体量与中信这个是处于同一级别的。像还有像华泰的话，它的自营衍生品支撑的业务资产大概也有大几百亿的规模。其他的腰部还有中小券商的话，他们的境外的自营头寸普遍在大几十亿港币人民币的时间之内。

发言人1   09:40
那么自营在自营资产配置的比例方面，固收的也是占据绝对的主导的。你像固定收益类资产的话，他们在各家券商的最低的比例的话，应该是不会低于50%的。在海外高利率环境下面，由于短端产的一个收益率走高，券商会将这部分短端现金管理资产并入固收的口径，然后是一个确定性比较高的高票息的收益。那么在权益还有衍生品敞口的话，由于市场的波动比较剧烈，那么两部分可能通常会实行一个额度的合并的管理。还有一些像流动性还有现金的头寸，作为流动性的一个缓冲，占比比较小。

发言人1   10:26
由于大部分的中资境外的券商并没有和全部的外资的顶级投行签署完整的一个国去掉期还有衍生品工具的一个协会的协议。所以他们可能没有办法像高盛大摩那样进行一个大规模的无担保的一个双边的回扣的拆借。融资的话主要是依靠银行的借款或者一些结构化的产品的设计。我们再来回顾一下整个中资券商在经历风暴后的一个刮骨疗毒。其实经历了前七前几年的境外信用市场的一个剧烈违约风暴以后，中科券商目前也是完成了一场刮骨疗毒。

发言人1   11:09
整个板块的风险特征，第一个我们是认为他们的风险的信用风险是从由重到轻的。其实像2024年部分香港的高收益信用债券违约以后，2025年整个行业的信用风控的标准是进行了一个提档的。首先是准入的门槛的进行了一个严苛化像以三中一。华为代表的头部机构的话，他们是对底层信用资产实现了比较高压的管理。然后第二个是保证金比例的一个全额化，像在总收益互换，还有场外衍生品当中，比它的信用债的底仓普遍要求百分之百占用资本金或者缴纳全额的保证金，是严谨加杠杆的。那么即使是涉及少量的优质的利率债，比如说短期美债等等，允要允许杠杆融资，也必须受到IDIDI框架下极其严格的一个每日的margin call的一个约束。除此以外，还有一些防范夜盘跳空的风险。对于像挂钩境外期货等等高波动的一个品种的话，保证金的比例也是进行了一个大幅的收紧的。

发言人1   12:19
此外还有一些像多层嵌套可能无以为继了。过去可能有些机构会利用境外的一个缺乏穿透式的监管的漏洞，可能会搭成搭建几套像嵌套资管产品，然后放大隐形杠杆。但是如今可能在境内并表监管，还有境外短期资金利率倒挂的一个挤压下吧。这种多层套壳的模式也是失去了盈利的土壤。全行业目前是走向透明透透明化穿透的。

发言人1   12:51
第二个方面的话，我们认为会有一些新增的核心的风险变量。在存量的地产信用债会比较充分计提。像城投信用债也是利率化的背景下的话，我们认为境外券商境外的业务的未来值得关注的几个核心的风险点可能有以下几项。

发言人1   13:12
像首先的话就是一个汇率风险的比较错配。其实像大部分的中资券商的境外子公司，当初是以美元或者港币实缴注册注资的。但是在母公司的层面的编制的话，合并报表是必须采用人民币，像前期美元强势的时候，境外资产具有一些增值的效应。但是伴随着人民币汇率中枢从7.3然后到了6.8的升值通道。其实境外子公司未经所定点的一个纯美元的净资产，在折算换回境内落表的时候，可能会直接面临着一个汇兑损失，还有净资产账面侵蚀的一个压力。

发言人1   13:52
第二方面的话，我们认为是有啊离岸利率中枢高位的一个风险。像各家境外子公司，它的自营，它的核心配置资产是固定收益。如果地缘冲突加剧，引发大宗商品像用原油价格冲高，导致美联储维持比较高利率中枢，甚至流动性紧缩的话，那么高估值的境外的固收资产的账面的计价会面临着一个折价波动的风险。除此以外，可能会有一些属地监管的协同的一些摩擦。

发言人1   14:28
其实境外子公司现在也普遍实行着一个双重领导的模式。像日常的展业受到香港本地法律，还有属地监管的一个管辖。但是具体的一个额度的授信，还有额度的授权，还有信用审批，以及一些大额资金的一个调拨。其实也是归境内的公司进行一个垂直审批的。那么大券商的系统化合规或许可以胜任。但是如果对一些内控体系尚不完善的中小券商的话，他们的业务落地的灵活性，还有境内合规穿透要求之间，仍然可能存在一些机制磨合的一些隐形的合规的风险的那风险综上所述，我就是回到市场最关注的一个落脚点，我们应该如何看待整个券商境外业务的未来战略。

发言人1   15:20
母公司和境外子公司的信用连接到底有多深？首先第一个从战略定位上，我们认为它是从整个券商的海外子公司，是从盲目做大众资本转向一个高确定性的轻资本的深耕的。其实从2025年到2026年，虽然伴随着整个国内A股还有境内资产信息的一个复苏。然后券商在境内和境外的行业的资源的分配是略有平衡的，比前几年更加平衡。但是券商的出海的展业也是作为长期不可逆的一个趋势的战略定力，我们认为是爵位动摇的。

发言人1   15:58
第一个就是在东南亚的落子。其实机构在印尼新加坡设点，主要业务也不再是下场做本地的一个重资产的信贷或者自营。然后而是利用本地的一些渠道销售挂钩一些中国的权益和大宗商品的一个金融结构化的产品。然后更多扮演的是中国核心资产的一个离岸分销商的角色。

发言人1   16:23
第二个也是顺应资金回流的一个新航道。其实像23年到24年是境内的资金渴望出海，券商是靠卖QDI额度赚钱。这是当前随着人民币逐渐展现出一个B型还有稳健资产的属性的话，这是海外离岸的资金，也是在寻找着回投资中国核心资产的一个通道的。境外子公司也是在全力打造从境外募集离岸资金，反向投资境内的优质股票，还有一些高息的城投债券，一个双向贯通的一个桥梁。也是从单向的出海逐渐升级为双向的跨市的一个通道。这也构成了未来境外业务比较健康的一个内生现金流的一个源泉。很多投资者其实也会关心，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   17:23
像公司券商的境外子公司可能发行的无担保的债券，他们的偿还能力到底有多大？母公司会不会管呢？我们认为的话，这类的离岸债券的信用风险整体是比较低的。第一个是发债具有天然屏障的一个门槛。像在境外能够获批发行金融债的融资机构，其实凤毛麟角。不仅需要向境内发改委，还有证监部门的一个严格的审批，还需要经过境外的属地监管，对经营年限、资本充实率，还有客户结构以及审计报告等等非常严苛的一个审核。资质的门槛也是远高于一般的主体的。所以我们认为这类债券的信用风险是整体比较低的。

发言人1   18:10
总结而言的话，我们认为中资券商的境外业务其实目前是正在跨过去杠杆，还有化解历史信用包裹的一个泥炭期。正在全面的步入一个风控的集中提档，轻资本的课堂化，还有境内外高效协同的一个重生阶段。像在基本面的层面的话，历史地产信用风险也是得到了比较充分的计提。像海外资产负债表的黑天鹅的隐患可能也在出新。然后自营端也是聚焦一些高票息的短端的固收，还有背对背的一些客盘的衍生品。资产的质量的真实度也是得到了大幅的提升。在盈利弹性层面的话，像港股IPU还有中概股回归带来的一些投行的增量，以及离岸的沉痛，还有典型债的承销，保持了比较高的景气度。然后加上还有一些离岸资金的回流，中国核心资产的一个通道的重塑，也是成为了券商贡献更更高质量的一个轻资产的ROE的回报。

发言人1   19:09
我们在在去落实到具体的券商上面的话，我们也是坚定的看好像以中信证券为代表的一个行海外的航母级的综合的投行。它具有比较庞大非常庞大的离岸的资本的运作能力，还有全牌照的一个客户粘性，还有做大做深自营盘的一个专业定价的能力。然后构成了非常深的一个行业的护城河。像对于国泰、海通等等正在推进深度整合的一些大型的券商的话，我们也是建议密切的跟踪他境外的一个历史包袱出清后的一个报表弹琴的释放。同时在中小券商当中，我们也是建议聚焦那些没有历史，包括沉淀的，然后深度绑定优质离岸城投业务的一些成长性的标的。

发言人1   19:57
以上就是我们以上就是我关于券商的整个境外业务格局演变，还有产业重构的一个核心分析的框架。然后如果各位投资者有进一步的跟踪的需求或者探讨的话，欢迎随时联系我们华创证券非银金融团队。今天我的汇报就到此结束了，感谢各位投资者的时间，祝各位投资顺利。
