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一季报营收净利双增，头部券商优势明显 
  
 
⚫ 投资要点 

2026 年一季报营收（19.78%）、净利润（17.57%）双增，印证行

业景气度回升。头部券商规模优势凸显，TOP10 券商营收占比大幅提

升至 66.71%，资源加速向头部集中。基本面指标为业绩变化提供支

撑。SHIBOR3M利率持续下行至 1.42%-1.43%，宽松资金环境降低券商

融资成本，利好资本中介与自营业务。股基成交额稳步抬升，4月 30

日单日成交额创阶段性新高，市场活跃度中枢上移直接增厚经纪业务

收入。两融余额稳步增长，杠杆资金活跃，为券商带来稳定利息收入。

债券市场高位回调与股债利差变化则带来挑战。中债财富指数滞涨回

落，债市单边行情暂歇，考验券商固收自营策略调整能力；股债利差

虽收窄但仍处高位，叠加 10 年期国债收益率下行，股票资产仍有吸

引力。整体而言，一季度券商行业复苏韧性强劲，但结构分化与市场

复杂性并存。头部券商凭借综合优势持续领跑，应对市场波动实现稳

健发展能力优势明显。 

⚫ 行业基本面跟踪 

本周（2026.4.24-2026.4.30）3个月期 Shibor 延续下行趋势，

全周持平于 1.42%-1.43%区间，较年初高点（1.60%）累计回落 18bp，

已逼近 2020年疫情后最低水平（1.40%） 

4月 30日单日股基成交额强势冲高至 32,378亿元，不仅创下阶

段性新高，较前一交易日（31,012亿元）更是实现了+4.41%的环比大

增。在五一长假前的最后一个交易日，市场一改往日“节前缩量过节”

的惯例，主力资金不仅没有离场，反而大举抢跑，做多动能充沛。本

周（4/27-4/30），沪深两市日均股基成交额 30,937 亿元，相较于上

一周（4/20-4/24）30,683 亿元亦稳步上移，说明当下的活跃度提升

可能是源于资金共识。而回溯整个 2月和 3月，自 3月中旬起，市场

活跃度中枢亦显著抬升，进入 4 月后则稳稳站上 30,000 亿元的中枢

平台，并在月末强势抬升。 

4 月 30 日两融余额 27,152.08 亿元，较 2025 年底（25,406.82

亿元）增长 1,745.26亿元，增幅 6.87%；较 2026年 4月 1日（26,097.79

亿元）增长 1,054.30 亿元，单月增幅 4.04%。2023 年中以来两融余

额从 1.5万亿稳步抬升至 2.7万亿，且占 A股流通市值比重始终稳定

在 2.2%-2.6%区间（2026/4/30为 2.51%）。两融交易额占 A股交易额

比重 4月 30日 10.12%。 

4 月份的中债财富指数并未延续此前的单边逼空行情，而是呈现

出典型的高位滞涨与回调特征。首先见顶回落，指数在 4 月 22 日触

及历史性高点（252.5806）后，上攻动能迅速衰竭，随后一路震荡下

探至月末的 252.3296。其次动能转负，特别是在 4月 28日至 30日的

关键节点，指数连续三日收阴。这种“不涨反跌”现象，可能预示着市
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场转入修正期。截至 2026年 4月 30日，沪深债券成交额为 26,376.26

亿元。债市周度运行呈现显著的“冲高回落与阶梯式缩量”特征。成交

额从 2月底的 3.2万亿周度日均高点，逐步下移，4月下旬已退坡至

2.8万亿平台。 

截至 2026年 4月末，股债利差为 5.01%，较 3月末的 5.34%略有

收窄，高于 2021年低点（2.5%~3%）、2017 年中枢（3%~4%），低于 2020

年峰值（6.0%+）、2024年高点（6.5%+）。2026年以来利差呈“倒 V型”：

1月 5.13%，2 月 5.19%，3月 5.34%，4月 5.01%，4月收窄主要受沪

深 300小幅反弹（股票预期收益率上升）影响，但未脱离高位区间。

2026年 4月末 10年期国债收益率降至 1.75%，创 2026年以来新低，

较 2025年末（1.85%）下降 10bp。 

⚫ 行情回顾 
上周 A 股申万证券Ⅱ行业指数上涨 1.14%%，沪深 300 指上涨

0.44%%，证券Ⅱ指数跑赢沪深 300指数 0.70pct。券商板块（证券Ⅱ）

相对 1年前上涨 4.19%，远逊于沪深 300指数 27.34%的涨幅。 

从行业排名来看，上周 A 股证券Ⅱ与 31 个申万一级行业比较，

排名第 12，稍强于非银金融板块。港股证券和经纪板块，与恒生综合

行业指数中各指数相比较，排名第 9，-0.996%,表现强于金融业整体。 

⚫ 风险提示： 

后续成交无法持续维持高位，市场回调超预期。    
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1 券商一季报情况 

2026 年一季度 A 股上市券商整体业绩实现较快增长，头部券商业绩规模优

势显著。一季度上市券商营业收入合计 1,546.71亿元，同比增速 19.78%，行业

景气度回升。头部券商占据了行业大部分利润，TOP10 券商合计营收占所有上市

券商的比例大幅上升，由同期 60.93%上升到 66.71%。一季度多数券商净利润增

速高于营收增速，说明成本控制和投资收益放大了盈利增长。另外行业分化显著，

部分中小券商利润增速超过 100%，同时也有东方证券、东吴证券、国信证券等多

家券商出现营收同比下滑。规模效应影响显著，top10 券商多能实行正向增长，

而小规模券商增速下滑的显著比例增加。 

2 行业基本面跟踪 

2.1 SHIBOR3M 利率 

本周（2026.4.24-2026.4.30）3个月期 Shibor 延续下行趋势，全周持平于

1.42%-1.43%区间，较年初高点（1.60%）累计回落 18bp，已逼近 2020年疫情后

最低水平（1.40%） 

 

图表1：SHIBOR3M 利率（%） 图表2：股基交易额（亿元） 

 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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2.2 股基成交额 

4 月 30 日单日股基成交额强势冲高至 32,378 亿元，不仅创下阶段性新高，

较前一交易日（31,012亿元）更是实现了+4.41%的环比大增。在五一长假前的最

后一个交易日，市场一改往日“节前缩量过节”的惯例，主力资金不仅没有离场，

反而大举抢跑，做多动能充沛。本周（4/27-4/30），沪深两市日均股基成交额

30,937亿元，相较于上一周（4/20-4/24）30,683亿元亦稳步上移，说明当下的

活跃度提升可能是源于资金共识。而回溯整个 2月和 3月，自 3月中旬起，市场

活跃度中枢亦显著抬升，进入 4 月后则稳稳站上 30,000 亿元的中枢平台，并在

月末强势抬升。 

2.3 两融情况 

4 月 30 日两融余额 27,152.08 亿元，较 2025 年底（25,406.82 亿元）增长

1,745.26亿元，增幅 6.87%；较 2026年 4月 1日（26,097.79亿元）增长 1,054.30

亿元，单月增幅 4.04%。2023 年中以来两融余额从 1.5 万亿稳步抬升至 2.7 万

亿，且占 A 股流通市值比重始终稳定在 2.2%-2.6%区间（2026/4/30 为 2.51%）。

两融交易额占 A股交易额比重 4月 30日 10.12%。 

 

图表3：两融余额（左轴）及占比和两融交易额占比 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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2.4 债券市场指数及成交金额 

4月份的中债财富指数并未延续此前的单边逼空行情，而是呈现出典型的高

位滞涨与回调特征。首先见顶回落，指数在 4月 22日触及历史性高点（252.5806）

后，上攻动能迅速衰竭，随后一路震荡下探至月末的 252.3296。其次动能转负，

特别是在 4 月 28 日至 30 日的关键节点，指数连续三日收阴。这种“不涨反跌”

现象，可能预示着市场转入修正期。截至 2026年 4月 30日，沪深债券成交额为

26,376.26亿元。债市周度运行呈现显著的“冲高回落与阶梯式缩量”特征。成交

额从 2 月底的 3.2 万亿周度日均高点，逐步下移，4 月下旬已退坡至 2.8 万亿平

台。 

 

图表4：中债新综合指数（财富指数） 图表5：沪深债券成交金额（亿元） 

 
 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2.5 股债利差 

截至 2026年 4月末，股债利差为 5.01%，较 3月末的 5.34%略有收窄，高于

2021年低点（2.5%~3%）、2017 年中枢（3%~4%），低于 2020年峰值（6.0%+）、2024

年高点（6.5%+）。2026 年以来利差呈“倒 V 型”：1 月 5.13%，2 月 5.19%，3月

5.34%，4 月 5.01%，4 月收窄主要受沪深 300 小幅反弹（股票预期收益率上升）

影响，但未脱离高位区间。2026年 4月末 10年期国债收益率降至 1.75%，创 2026

年以来新低，较 2025年末（1.85%）下降 10bp。 
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图表6：股债利差%(沪深 300、10 年期国债) 图表7：中债国债到期收益率%:10 年 

 
 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

3 行情回顾 

上周 A 股申万证券Ⅱ行业指数上涨 1.14%%，沪深 300 指上涨 0.44%%，证券

Ⅱ指数跑赢沪深 300指数 0.70pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前上涨 4.19%，

远逊于沪深 300指数 27.34%的涨幅。 

 

图表8：一年来券商与 A 股沪深 300 指数涨跌幅对比情况 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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从行业排名来看，上周 A 股证券Ⅱ与 31 个申万一级行业比较，排名第 12，

稍强于非银金融板块。港股证券和经纪板块，与恒生综合行业指数中各指数相比

较，排名第 9，-0.996%,表现强于金融业整体。 

图表9：上周券商在 A 股申万一级行业涨跌幅中排序情况 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

 

图表10：上周证券和经纪板块在恒生综合行业指数涨跌幅中排序情况 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

上周 A 股券商个股涨幅居前的分别为：长江证券 11.90%、中信建投 7.33%、

广发证券 6.90%、浙商证券 5.24%、东北证券 4.33%，港股证券和经纪板块个股涨
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幅居前的分别为：南华金融 16.667%、国富量子 9.091%、民银资本 8.854%、弘业

期货 7.865%、中信建投证券 7.593%。 

 

图表11：上周 A 股券商涨跌幅前 5 位及后 5 位 图表12：上周港股证券和经纪涨跌幅前 5 位及后 5 位 

 
 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

4 风险提示 

后续成交无法持续维持高位，市场回调超预期。 
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不一致的研究报告。 

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券签约客户使用，若您非

中邮证券签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会因接收人收到、

阅读或关注本报告中的内容而视其为签约客户。 

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。 

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      12 

公司简介 

中邮证券有限责任公司于 2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，公司注册资本 61.68亿元人民币，

是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司，公司是中邮创业基金管理股份有限公司的第二大股东。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问，具备展业的各项资格。截至 2025 年

10 月底，公司在全国设有 58 家分支机构(含 29 家分公司、29 家营业部)，1 家资产管理分公司和 1 家另类投资子公

司。 

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当前

服务的经纪客户已超过 260 万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。 
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