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⚫ 投资要点 

“两高”落地内幕交易司法解释修订版，前移核心主体敏感期起点、

从严封堵违规抗辩空间，从司法端大幅提升 A股定价有效性，叠加四

部门联合发布金融机构治理实施意见，明确 2029 年建成权责清晰的

行业风控体系，从源头整治大股东违规干预等顽疾，筑牢资本市场长

期稳健运行的制度基础。流动性层面，Shibor3M 窄幅横盘，印证央行

对资金面的精准调控，市场对宽松货币政策预期高度统一，为全市场

资产估值提供支撑。交易端，股基成交额虽有波动但绝对水平远超往

年同期，市场内在活力未减，两融余额去杠杆释放交易风险，同时中

债指数走出单边行情。建议优先关注治理合规的头部龙头，金融机构

治理新规抬升行业门槛、叠加内幕交易新规提升市场定价有效性，头

部券商将直接受益于市场份额集中与 ROE稳步上行；同时适度关注衍

生品、财富管理等特色业务突出的中型券商，当前股基成交额与两融

余额依然维持高位，这类标的业绩弹性可能高于行业平均，或在市场

情绪修复阶段跑出超额收益。 

⚫ 行业基本面跟踪 
最近一个月，Shibor3M利率呈现“先降后稳”的走势，整体处于极

低水平。利率从 6月 26日的 1.4400%开始，经历一轮小幅下行，于 7

月 10日触及区间低点 1.4279%。此后，利率迅速回升并稳定在 1.43%

附近，在 7月 15日至 7月 31日的长达半个多月的时间里，仅有两个

交易日（7 月 24 日、7 月 29 日）出现微小偏离，整体呈现高度稳定

的“一字”横盘状态。极低的波动率特征，通常反映了市场对未来货币

政策预期高度一致，且央行通过公开市场操作等手段对流动性进行了

精准、有力的引导，消除了市场的不确定性溢价。当前利率已处于“合

意”水平，且市场预期稳定，央行没有动力改变现状。在无外部冲击下，

预计利率将继续围绕 1.43%窄幅波动。 

最近一个月股基成交额呈现高位波动态势，交投活跃度维持在较

高水平。其中 6月 22日全 A成交额达到 4.28万亿的区间峰值。7月

22 日至 7 月 24 日，成交额出现显著、持续的萎缩，全 A 成交额于 7

月 24日仅为 2.41万亿，创下阶段新低。7月 29日后，成交额企稳并

温和回升。从季节性看，7 月历来是市场交投相对清淡的月份，但今

年的绝对成交水平远超历史同期，显示出市场内在活力依然强劲。当

前市场进入中报密集披露期，多空信息交织，交投将维持活跃但分歧

加大，预计成交额难以形成单边趋势。 

最近一个月，融资融券余额呈现持续、显著的下降趋势，杠杆资

金离场迹象明显。两融余额从 6月 25日的 3.03万亿高点一路下滑，

期间几乎无任何像样反弹。7月 17日跌破 2.80万亿，7月 24日跌破

2.7万亿，至 7 月 30日已降至 2.61万亿，创下月内新低。两融余额
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呈现“持续阴跌”特征，每日减少金额相对均匀，显示出杠杆资金可能

在持续、有序地降低仓位，而非恐慌性出逃。当前市场弱势震荡格局

下，杠杆资金缺乏加仓动力，预计余额将继续缓慢寻底，但降速可能

放缓。 

最近一个月中债新综合指数（总值）财富指数呈现稳步上扬的单

边牛市行情。指数从 7 月 1 日的 253.86 点一路攀升，几乎每个交易

日都在创出新高。尤其在 7 月 22 日之后，上涨斜率明显变得更加陡

峭，进入加速上涨阶段，至 7月 31日报收于 255.15点。单边牛市的

核心驱动因素应该是持续宽松的预期，低通胀环境亦利好债市。当前

在快速上涨后，市场需要消化获利盘，预计短期可能由单边上涨转为

高位震荡。成交额方面，沪深两市债券日成交额最近一个月在 2.83万

亿至 3.13 万亿区间内波动，中枢约在 3.0 万亿左右。与权益市场成

交额的大起大落不同，债券成交额表现出更强的稳定性，始终维持在

较高水平。未来 1-2周，只要利率不出现趋势性逆转，预计机构在当

前位置的博弈仍将持续，成交额将维持活跃。 

最近一个月十年期国债收益率呈现“区间震荡，中枢下移”的态

势。收益率在 7月 1日至 7月 21日期间，主要在 1.7376%至 1.7463%

的狭窄区间内反复震荡，中枢位于 1.74%附近。7月 22日成为关键转

折点，收益率向下突破震荡区间下沿，并开启一轮持续下行，至 7月

31日收于 1.7141%，创下月内新低，形成明确的下行趋势，表明市场

不仅消化了当前的宽松现实，更开始定价未来经济增长动能放缓的预

期。无风险利率中枢正从 1.74%的平台向 1.71%甚至更低的位置偏移。

预计在基本面数据出现明确改善信号前，市场惯性将推动收益率继续

在低位徘徊或小幅下探。沪深 300股债利差呈现高位震荡态势。股债

利差在 5.0%至 5.3%的区间内宽幅震荡。7 月 9 日触及区间低点

5.0439%，随后迅速反弹，于 7月 17日达到区间高点 5.2971%。此后，

利差有所回落，但在 7月 28日再次反弹至 5.1377%后，于 5.12%附近

企稳。市场对上市公司中报业绩的担忧，可能是导致沪深 300指数表

现疲弱、利差维持高位的主要原因。当前中报披露期，市场仍在消化

业绩压力，预计风险偏好难以立刻大幅提升，但高性价比将吸引长线

资金逢低布局，可能会形成下有支撑的格局。预计未来 1-2周股债利

差将维持在 5.0%-5.2%的高位。 

⚫ 行情回顾 

上周A股申万证券Ⅱ行业指数上涨0.13%，沪深300指下跌2.43%，

证券Ⅱ指数跑赢沪深 300指数 2.56个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对

1年前下跌 10.69%，远逊于沪深 300指数 10.53%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 29，弱于

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 8，指数与上周持平,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 行业新闻 

2026年 7月 24日，最高人民法院、最高人民检察院联合发布《关于修改〈最

高人民法院、最高人民检察院关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事案件具体应

用法律若干问题的解释〉的决定》，该文件经最高法审判委员会、最高检检察委

员会审议通过，于 7月 27日正式施行，本次修订是对 2012年起施行的原有内幕

交易刑事司法解释的针对性调整，针对近年内幕交易犯罪隐蔽化、前置化的新特

征，以及证券、期货领域上位法更新的现实背景作出优化，核心内容包括明确控

股股东、实际控制人等核心决策主体的内幕信息敏感期起点，将其前移至内幕信

息初步意向透露或相关交易启动的时点，从源头斩断“关键少数”利用信息差套利

的链条，同时从严完善内幕交易阻却事由，明确上市公司收购需符合真实收购目

的、预定交易需真实合法、相关信息披露需具备公开性，杜绝借规则漏洞规避刑

事追责的行为，此外还同步对接新修订的证券法、新出台的期货和衍生品法，以

及现行刑事案件立案追诉标准，打通行政执法与刑事司法的衔接通道，后续“两

高”将指导各地司法机关准确适用新规，持续从严打击内幕交易、泄露内幕信息犯

罪，为资本市场营造公开公平公正的环境、维护广大投资者合法权益提供坚实的

司法保障。 

2026年 7月 31日，金融监管总局、中国人民银行、中国证监会、财政部四

部门联合正式发布《关于健全金融机构治理的实施意见》，文件共 9部分 22条具

体举措，明确到 2029 年要基本形成权责边界清晰、激励约束相容、风险管理严

格、运转规范高效的金融机构治理机制，显著增强金融体系内在稳定性与抗风险

能力。文件以加强党中央对金融工作的集中统一领导为核心根本，一方面从源头

强化治理根基：严把股东准入关口，对股权、关联交易实施穿透式监管，严防大

股东违规干预、内部人控制等问题，同时优化董事会结构、提升独立董事履职效

能、规范经理层履职，健全长周期考核、绩效薪酬追索扣回等激励约束机制，完

善内控合规与全链条风险防控体系；另一方面构建全方位监督与保障体系：通过

强化公众信息披露、行业自律与第三方中介监督，引导金融机构做好科技金融、

绿色金融等“五篇大文章”，切实保护金融消费者合法权益，同时从提升监管精准

性、有效性、前瞻性三个维度升级监管能力，严防从业人员“带病流动”，实现风
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险早识别早处置，还将通过完善金融法治体系、深化央地监管协同、培育清廉金

融文化等方式构建风清气正的良好金融生态，政策性金融机构、各类地方金融组

织也将参照本意见同步提升自身治理水平，最终推动金融服务实体经济、支持高

质量发展的质效全面提升。 

2 行业基本面跟踪 

2.1 SHIBOR3M 利率 

最近一个月，Shibor3M利率呈现“先降后稳”的走势，整体处于极低水平。利

率从 6月 26日的 1.4400%开始，经历一轮小幅下行，于 7月 10日触及区间低点

1.4279%。此后，利率迅速回升并稳定在 1.43%附近，在 7 月 15 日至 7 月 31 日

的长达半个多月的时间里，仅有两个交易日（7 月 24 日、7 月 29 日）出现微小

偏离，整体呈现高度稳定的“一字”横盘状态。极低的波动率特征，通常反映了市

场对未来货币政策预期高度一致，且央行通过公开市场操作等手段对流动性进行

了精准、有力的引导，消除了市场的不确定性溢价。当前利率已处于“合意”水平，

且市场预期稳定，央行没有动力改变现状。在无外部冲击下，预计利率将继续围

绕 1.43%窄幅波动。 

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 

 

2.2 股基成交额 
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最近一个月股基成交额呈现高位波动态势，交投活跃度维持在较高水平。其

中 6月 22日全 A成交额达到 4.28万亿的区间峰值。7月 22日至 7月 24日，成

交额出现显著、持续的萎缩，全 A成交额于 7月 24日仅为 2.41万亿，创下阶段

新低。7月 29日后，成交额企稳并温和回升。从季节性看，7月历来是市场交投

相对清淡的月份，但今年的绝对成交水平远超历史同期，显示出市场内在活力依

然强劲。当前市场进入中报密集披露期，多空信息交织，交投将维持活跃但分歧

加大，预计成交额难以形成单边趋势。 

2.3 两融情况 

 

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 

最近一个月，融资融券余额呈现持续、显著的下降趋势，杠杆资金离场迹象

明显。两融余额从 6月 25日的 3.03万亿高点一路下滑，期间几乎无任何像样反

弹。7月 17日跌破 2.80万亿，7月 24日跌破 2.7万亿，至 7月 30日已降至 2.61

万亿，创下月内新低。两融余额呈现“持续阴跌”特征，每日减少金额相对均匀，

显示出杠杆资金可能在持续、有序地降低仓位，而非恐慌性出逃。当前市场弱势

震荡格局下，杠杆资金缺乏加仓动力，预计余额将继续缓慢寻底，但降速可能放

缓。 

2.4 债券市场指数及成交金额 
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最近一个月中债新综合指数（总值）财富指数呈现稳步上扬的单边牛市行情。

指数从 7 月 1 日的 253.86 点一路攀升，几乎每个交易日都在创出新高。尤其在

7月 22日之后，上涨斜率明显变得更加陡峭，进入加速上涨阶段，至 7月 31日

报收于 255.15 点。单边牛市的核心驱动因素应该是持续宽松的预期，低通胀环

境亦利好债市。当前在快速上涨后，市场需要消化获利盘，预计短期可能由单边

上涨转为高位震荡。 

成交额方面，沪深两市债券日成交额最近一个月在 2.83万亿至 3.13万亿区

间内波动，中枢约在 3.0万亿左右。与权益市场成交额的大起大落不同，债券成

交额表现出更强的稳定性，始终维持在较高水平。未来 1-2周，只要利率不出现

趋势性逆转，预计机构在当前位置的博弈仍将持续，成交额将维持活跃。 

 

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 

最近一个月十年期国债收益率呈现“区间震荡，中枢下移”的态势。收益率在

7 月 1 日至 7 月 21 日期间，主要在 1.7376%至 1.7463%的狭窄区间内反复震荡，

中枢位于 1.74%附近。7 月 22 日成为关键转折点，收益率向下突破震荡区间下

沿，并开启一轮持续下行，至 7月 31日收于 1.7141%，创下月内新低，形成明确

的下行趋势，表明市场不仅消化了当前的宽松现实，更开始定价未来经济增长动

能放缓的预期。无风险利率中枢正从 1.74%的平台向 1.71%甚至更低的位置偏移。

预计在基本面数据出现明确改善信号前，市场惯性将推动收益率继续在低位徘徊

或小幅下探。 
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沪深 300 股债利差呈现高位震荡态势。股债利差在 5.0%至 5.3%的区间内宽

幅震荡。7月 9日触及区间低点 5.0439%，随后迅速反弹，于 7月 17日达到区间

高点 5.2971%。此后，利差有所回落，但在 7月 28日再次反弹至 5.1377%后，于

5.12%附近企稳。市场对上市公司中报业绩的担忧，可能是导致沪深 300 指数表

现疲弱、利差维持高位的主要原因。当前中报披露期，市场仍在消化业绩压力，

预计风险偏好难以立刻大幅提升，但高性价比将吸引长线资金逢低布局，可能会

形成下有支撑的格局。预计未来 1-2周股债利差将维持在 5.0%-5.2%的高位。 

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 0.13%，沪深 300 指下跌 2.43%，证券Ⅱ

指数跑赢沪深 300指数 2.56个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前下跌 10.69%，

远逊于沪深 300指数 10.53%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 29，

弱于非银金融板块。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 8，指数与上周持平,表现强于金融业整体。 
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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 

 

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 

上周 A 股券商个股涨幅居前的分别为：华林证券 13.58%、国盛证券 8.04%、

首创证券 5.48%、中银证券 4.60%、东方财富 3.97%，港股证券和经纪板块个股涨

幅居前的分别为：鼎石资本 140.000%、昌利控股 16.279%、国富量子 13.816%、

树熊金融集团 6.977%、高裕金融 6.842%。 
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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 

 

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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