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全文摘要
中资券商的境外业务近年来虽面临市场情绪复杂、港股市场结构变化、机构资产全球化等因素的推动，但亦遭遇高杠杆问题和地产美元债系统性冲击导致的挑战，影响了估值。竞争格局的变动与业务模式的演进要求券商需积极探索未来增长点，头部券商通过实施有效策略展现了较强的竞争力，而中小券商则寻求在新兴市场中把握机会。讨论还涵盖了券商境外业务所面临的汇率、利率和合规风险等挑战，并建议未来的发展方向包括拓展东南亚市场和利用离岸资金回流中国的机遇。

章节速览
00:00 中资券商境外业务：破局重生与未来增长点
对话探讨了中资券商境外业务的竞争格局、展业模式变化及未来增长机会，指出头部券商如中信里昂、中芯国际在境外业务中占据领先地位，而中小券商在经历风险后展现出更强的资产健康度和市场切入能力，未来增长点可能集中在优质客盘资产的重构与拓展。

04:48 中资券商全球化布局与业务拓展
中资券商正加速全球化布局，香港作为核心枢纽，同时深入东南亚市场并拓展至纽约、伦敦。业务版图涵盖FICC、场外衍生品、跨境投行及财富管理，其中FICC业务为绝对核心，场外衍生品利润弹性大，投行受益于港股复苏与中概回归，财富管理聚焦QDII等轻资产业务，整体展现强劲增长态势。

08:59 中资券商海外自营投资与风险管控分析
对话讨论了中资券商在海外自营投资的规模与配置，指出固定收益类资产占据主导，权益与衍生品敞口受额度管理。经历信用市场违约风暴后，行业风控标准提升，包括严苛的准入门槛、保证金比例全额化等措施，同时多层嵌套模式因监管加强而难以持续。未来风险点包括地产信用债和城投信用债的利率化背景下新增的核心风险变量。

13:11 中资券商境外业务面临的汇率与利率风险及未来战略思考
讨论了中资券商境外子公司在汇率风险错配、离岸利率高位风险及属地监管协同摩擦等方面的问题，指出美元资产在人民币升值背景下可能面临汇兑损失，高利率环境下固收资产可能折价波动，同时强调了中小券商在合规与业务灵活性之间的潜在风险。最后，提出了对券商境外业务未来战略的思考，关注市场最关心的落脚点。

15:19 券商境外业务转型与信用风险分析
对话深入探讨了中资券商境外业务的战略转型，从重资产转向轻资本深耕，强调了东南亚市场的布局和双向资金流动的重要性。同时，分析了境外子公司发行无担保债券的信用风险，指出其门槛高、风险低。整体上，券商境外业务正步入风控提档、轻资本化的新阶段，中信证券等大型券商展现出强大的离岸资本运作能力。

发言总结
发言人1
深入探讨了中资券商境外业务的发展与转型。他首先指出了中资券商出海战略引发的市场复杂情绪，既包括对港股市场结构性行情的关注，也反映了境内机构资产全球化的趋势。他强调，虽然境外业务一度成为战略重点，但部分机构的海外高杠杆策略导致经营困境，并受到地缘政治和美元债市场波动的影响，对估值产生了负面影响。随后，他分析了中资券商境外业务的现状，包括竞争格局、展业网络和主要业务板块，指出许多券商通过优化业务结构、提升风控水平逐步恢复竞争力。他特别强调中资券商在东南亚市场的布局和离岸资金回流趋势，预测未来将更注重轻资本模式，聚焦高收益、高流动性资产，并通过境内外高效协同实现增长。最后，他总结了中资券商境外子公司的信用风险、业务战略和投资机会，强调了中信证券等大型及部分中小券商的潜在价值，鼓励投资者持续关注其未来发展。

要点回顾
中资券商境外业务在经历了剧烈的阵痛后，目前底仓的质量如何？展业模式有何改变？未来出海的增长点在哪里？第三梯队的中小券商在境外业务方面有何表现？
发言人1：目前来看，大部分境内排名前30家的中型券商已在境外设立香港持牌公司，并以中信里昂为代表的头部机构境外业务体量显著提升，达到境内业务的三分之一到二分之一左右。中信证券国际在固收权益和投行业务上展现出全能型交易能力，香港市场地位突出。紧随其后的华泰国际和国泰海通也各有特点，其中华泰国际通过金融科技平台和跨境衍生品平台实现了高效周转，而国泰海通在券源获取和流动性供给上有优势，但曾因重仓地产遭遇重大风险处置，目前正经历业务整合和重新梳理。第三梯队包括申万宏源、银河国际和国信证券等江浙、华东及深圳地区的中型券商，在上一轮海外高收益地产债风险潮中因包袱轻、受信用冲击小而逆势崛起。它们在境内外资产重构中迅速切入优质客盘资产，如城投债，资产负债表表现更健康轻盈。

目前券商境外业务的主要版图是什么？
发言人1：目前券商境外业务主要集中在几个核心领域，分别是固定收益及衍生品业务（ficc业务）、场外衍生品业务、跨境投行以及财富管理和资管业务。

从地理布局上看，行业竞争格局有何变化？
发言人1：行业竞争格局正在从单一扎堆香港向多点开花转变，头部机构如银河证券已深入东南亚市场如印尼、泰国和新加坡进行落地持牌展业，同时部分头部券商团队也在纽约、伦敦等地推进跨境覆盖，全球离岸服务网络逐渐成型。

ficc业务在境外业务中的地位如何？
发言人1：ficc业务是境外业务的核心部分，尤其固定收益和相关衍生品占据主导地位。过去两年，由于境内外政策周期时空复配，尤其是优质资产收益率走低，境外典型债发行量井喷，头部券商通过境内庞大的城投客户网络，实现了境外典型债承揽承销和交易撮合的超额盈利。

场外衍生品业务的发展状况如何？投行业务方面的表现怎样？
发言人1：场外衍生品业务已从自营重资产博弈转向轻资本通道，成为利润率最高、弹性最大的业务部门之一，规模通常在大几百亿元级别，前十券商的场外衍生品业务规模尤为显著。投行业务受益于港股流动性复苏和中概股回归，主承销市场份额被中资头部券商占据，如中信、华泰和中信建投等。此外，中资券商在境外债券承销领域如中资美元债、点心债等具有显著优势，形成了明显的客群壁垒。

在财富管理和九号牌的资管业务方面，香港持牌的资管团队主要在做什么？
发言人1：这些团队主要致力于搭建像qdii、qdlp及境外投资境内QFII、互联互通的一些账户。过去两三年，卖qdii额度是最赚钱的轻资产业务之一，但当下逻辑正在转变，离岸资金回流投资境内优质资产的通道需求快速扩容。

海外券商的自营投资规模大概是什么水平？
发言人1：国际境外自营投资规模可能在1000亿到2000亿元人民币的量级。中金国际、中信等券商体量相当，华泰自营衍生品支撑的业务资产也有大几百亿规模。腰部和中小券商境外自营头寸普遍在几十亿港币人民币级别。

自营资产配置中，固定收益类资产占比如何？
发言人1：固定收益类资产在各家券商中占据绝对主导地位，最低比例不会低于50%。在海外高利率环境下，短端现金管理资产并入固收口径，以获取高票息确定性收益。权益和衍生品敞口因市场波动剧烈而实行额度合并管理，流动性与现金头寸作为缓冲占比较小。

中资境外券商在信用风险管理和风控标准上有哪些变化？
发言人1：经历境外信用市场剧烈违约风暴后，中资券商进行了一场刮骨疗毒式的风险整改。信用风险控制标准提档，准入门槛严苛化，要求底层信用资产高压管理，并实行保证金比例的全额化，尤其是在总收益互换、场外衍生品中要求百分之百占用资本金或缴纳全额保证金，严格限制杠杆融资和每日margin call约束，同时防范夜盘跳空风险及高波动品种的保证金比例大幅收紧。

当前中资券商境外业务面临的主要风险点有哪些？
发言人1：主要风险点包括汇率风险错配（如美元升值时面临的汇兑损失和净资产账面侵蚀压力）和离岸利率中枢高位风险（高估值固收资产在美联储维持高利率或流动性紧缩时可能面临折价波动风险）。此外，还有属地监管协同摩擦带来的合规风险，以及在境外子公司实行双重领导模式下，业务落地灵活性与境内合规穿透要求之间的磨合风险。

如何看待中资券商境外业务未来的战略定位和发展方向？
发言人1：从战略定位上看，中资券商海外子公司正从盲目做大转向高确定性的轻资本深耕。部分机构在东南亚设立点，更多扮演中国核心资产离岸分销商角色，利用本地渠道销售挂钩中国权益和大宗商品的金融结构化产品。同时，顺应资金回流新航道，打造双向跨境通道，形成高质量内生现金流来源。对于境外业务未来的战略策略，看好那些没有历史包袱、深度绑定优质离岸城投业务的成长性标的。


