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近期海外互联网券商面临监管政策收严，以富途和老虎证券为代表，

跌幅较大。主要起因为 2021年 10月 28日，央行金融稳定局局长孙天琦

外滩金融峰会，中国金融四十人论坛上发表了《数字环境下金融牌照的地

域边界和客群边界的实现》的主题演讲，批评部分境外证券机构在未取得

境内相关牌照的情况下利用互联网平台，面向境内投资者提供境外证券投

资服务。2021 年 10 月 14 日，人民网发文称个人信息保护法施行在即，

老虎证券、富途证券在用户信息安全方面存在风险。 

牌照与人格信息保护最为关键。人民日报的撰文指出了三个问题，由

严重程度降序排列，一是提供“跨境证券交易”的合法性，为纯业务问题；

二是个人信息跨境传输，包含业务和技术问题；三是个人信息收集 APP备

案问题，为纯技术问题。孙天琦局长的演讲与互联网券商相关的主要为非

法跨境开展金融服务问题。 

海外互联网券商可能存在利用国外宽准入，国内宽监管的特点，迂回

海外拿到金融牌照、再通过数字平台给境内提供金融服务，进行监管套利

的风险。 

从外汇管理办法来看，我国居民不能从事个人资本项目下购汇境外炒

股、投资境外证券市场，如果境外券商拿到境内展业牌照，则实质上相当

于推动开放个人资本项目，这是需要外汇管理部门和央行协商规划的顶层

设计，短期判断不具备开放条件。 

跨境个人信息传输需要获得网信办和证监会的批准。《个人信息保护法》
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第三十八条规定个人信息处理者因业务等需要，确需向中华人民共和国境

外提供个人信息的，应当通过国家网信部门组织的安全评估。《个人信息和

重要数据出境安全评估办法（征求意见稿）》第九条指出网络运营者含有或

累计含有 50万人以上个人信息，信息出境数据应报请行业主管或监管部门

组织安全评估； 

解决方案存在发牌合法化、清理整顿和温和处理三种可能。其中，发

牌合法化的逻辑是海外互联网券商用户规模较大，存在较大的涉众风险，

国家对居民跨境资产配置态度相对积极。清理整顿的逻辑是我国居民不能

从事个人资本项目下购汇境外炒股、投资境外证券市场。方案可以参考数

字资产清退过程，限时清退大陆用户，后续业务通过监测用户 IP地址是否

在大陆和用户个人身份信息判断是否能为用户提供服务。温和处理的逻辑

是甄别存量用户入金的资金来源较为复杂，且以香港证监会视角，海外互

联网券商符合相关业务规定。可能会对存量用户和新增用户区别处理，海

外互联网券商不允许对新增大陆用户提供服务，类似资管新规一样限定时

间期限逐步降低存量用户规模或清退，也可能后面出现新的监管思路。 

行业投资评级与投资策略。海外互联网券商依托大陆用户高速增长的

逻辑受限，不管是清理整顿还是温和处理基本面和估值逻辑都受到较大影

响，建议谨慎。 

风险提示：金融科技领域监管严周期开启，监管政策超预期，解决方

案可能性分析及政策展望存在超预期可能。 
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