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密集增持回购，产业资本锚定信心 
  
 
⚫ 投资要点 

本周市场监管层面，证监会 8月 14日发布 2025年报会计监管报

告，5517家披露年报公司中 214家获非标意见，首次将研发支出资本

化列为重点，长期利好行业合规质量提升与头部集中度。产业资本端，

券商板块密集推进股东增持与公司回购，产业资本展现对行业信心。

截至 8 月 17 日，国金、华安已落地回购超 2.3 亿元，长江、国联民

生新推 1-2亿元回购方案，兴业证券股东拟增持 3000-6000万元，华

创云信、国泰海通同步完成股份注销，密集信号夯实板块估值安全垫。

资金面看， Shibor3M罕见锚定 1.43%十年低位，波动率压缩至极致；

股基成交维持 2.4-3.6万亿高位，两融余额走出 V型反转；债市稳步

走牛，十年期国债收益率下探至 1.6964%。建议短期可适当关注产业

资本动作标的。 

⚫ 行业基本面跟踪 
最近一个月，Shibor3M利率呈现罕见的“绝对平稳”运行格局。从

可获取的 7 月 15 日至 8 月 14 日逐日数据观察，该利率在长达 20 多

个交易日内几乎完全锚定于 1.43%水平，仅在 7 月 24 日微幅下探至

1.428%，以及 7月 29日微幅上探至 1.431%，其余交易日全部精确收

于 1.43%。波动率压缩至历史极低水平。从流动性环境判断，当前银

行间市场 3 个月期限资金处于极度宽松且高度稳定的状态。3 个月

Shibor作为中期资金价格的锚，其持续低位运行表明商业银行对中期

负债端的获取成本预期极为稳定。从绝对水平看，1.43%的 3 个月

Shibor 处于近十年来的极低分位区间，显著低于 2024—2025年同期

水平，反映出货币政策维持宽松取向的力度较强，央行在中期资金面

上采取了高度精准的流动性管理策略。当前利率的极度平稳状态具有

强烈的政策信号意义，预计央行在无重大内外部冲击的情况下不会主

动打破这一均衡；8 月下旬财政支出节奏加快将进一步巩固流动性宽

松格局。 

最近一个月股基成交额呈现“高位波动、中枢抬升”的运行特征。

7月 21日达到 36,157亿元的区间最高水平，7月 27日回落至 24,061

亿元，7月 31日回升至 31,044亿元，8月 5日达到 31,961亿元，此

后再次震荡回落，于 8月 14日至 26,100亿元。8月通常为 A股市场

的“中报季”，历史经验显示中报披露期的市场交投活跃度往往较 7 月

有所回落，当前数据表现与季节性规律基本吻合。同比来看，2.4 万

亿—3.6 万亿元的合计成交水平显著高于历史同期，反映市场深度和

投资者参与度已上了一个台阶。中报季进入尾声后，市场关注点将转

向下半年政策定调和流动性环境，交投热度大概率维持当前水平，大

幅放量或大幅缩量的触发因素均不充分，预计短期股基成交额维持在

当前区间波动。 
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最近一个月，融资融券余额呈现“先抑后扬、V 型反转”的运行格

局。7 月从月初 3.03 万亿元开始持续回落，8 月 3 日降至 2.6025 万

亿元后持续上行，8月 13日收于 2.6757万亿元。明确的 V型反转形

态表明杠杆资金的回流意愿较为积极。当前杠杆资金情绪处于回暖通

道中，但进一步大幅加仓需要更强的赚钱效应催化。中报季尾声市场

可能进入观望期，两融余额大概率维持温和回升或高位震荡。 

最近一个月中债新综合指数（总值）财富指数呈现“单边稳步上

行”的运行格局。7 月 14 日指数为 254.2747 点，8 月 14 日收于

255.8554 点，区间累计上涨 1.5807 点，涨幅约 0.62%，期间仅出现

极少数微幅回调，整体上行趋势极为稳健。当前利率下行趋势未改，

票息收入持续累积，债券市场的基本面支撑依然稳固。预计中债新综

合指数短期内继续稳步上行， 

成交额方面呈现“高位波动、结构分化”的运行特征。沪市债券

成交额在 7 月 20 日为 2.7392 万亿元，8 月 3 日达到 2.8592 万亿元

的区间高点，8 月 14日收于 2.5770万亿元。深市债券成交额在 7月

22 日达到 3861.75 亿元的区间高点，8 月 11 日回落至 3474.66 亿元

的区间低点，8 月 14日收于 3579.94亿元。两市债券日均合计成交额

约 3.00 万亿元，处于历史较高水平。债券成交额的高位运行表明机

构业务的景气度维持在较优水平，券商的债券做市、回购、代客交易

等机构业务收入基础稳固。鉴于当前债券市场的基本面支撑依然稳

固，机构配置需求和交易需求均未出现衰减迹象，预计短期内两市债

券日均合计成交额维持在 2.85万亿—3.15 万亿元区间。 

最近一个月十年期国债收益率呈现清晰的“先上后下”走势，整

体下行趋势明确。7月 20日收益率为 1.7453%，为区间最高点；7月

28 日一度反弹至 1.7351%的次高点后，自 7 月 29 日起进入持续下行

通道；8月 14 日收于 1.6964 %，为区间最低点。十年期国债收益率

在 8月中旬加速下行，核心驱动因素在于市场对下半年经济增长动能

的预期边际走弱。7 月经济数据若显示投资、消费等内需指标不及预

期，将强化“资产荒”逻辑，推动长端利率下行。另外，市场对通缩

压力的担忧亦是长端利率持续走低的重要推手。当前收益率下行趋势

已形成，市场做多情绪较为一致，但 1.70%下方存在一定的获利回吐

压力，收益率可能在突破后出现技术性盘整。预计短期十年期国债收

益率在 1.68%—1.72%区间内震荡偏弱运行。 

沪深 300股债利差呈现“高位震荡”的运行格局。7月 20日股债

利差为 5.1345%，7月 23日一度回落至 5.0263%的区间低点，随后震

荡企稳回升。8 月 4日达到 5.1962%的区间高点，此后在 5.07%—5.15%

区间内震荡，8月 14日收于 5.1420%。股债利差高位震荡主要原因是

8 月上旬权益市场的震荡调整，震荡调整反映了市场对中报业绩的分

歧。部分行业盈利预期下修导致指数承压，但整体盈利底部特征已相

对明确，进一步下修空间应该有限。另外十年期国债收益率在 8月中

旬的加速下行亦是股债利差扩大的重要推手。利率下行本身即意味着

股债利差的分母端收窄，对利差形成向上推力。鉴于当前十年期国债
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收益率下行趋势与权益市场震荡格局并存，两者对股债利差的影响方

向相反但力度相近，预计利差大概率维持高位震荡。 

⚫ 行情回顾 

上周A股申万证券Ⅱ行业指数下跌0.98%，沪深300指下跌0.77%，

证券Ⅱ指数跑输沪深 300指数 0.21个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对

1年前下跌 13.60%，远逊于沪深 300指数 11.72%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 25，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 12，-0.724%，表现弱于金融业整体。 

⚫ 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 

8 月 14日，中国证监会官网发布《上市公司 2025 年年度财务报告会计监管

报告》，其中显示，截至 2026 年 4月 30日，共 5,517家上市公司披露了 2025年

年度财务报告，其中主板 3,201家、创业板 1,397家、科创板 608家、北交所 311

家。按期披露年度财务报告的上市公司中，214家被出具非标准审计意见，其中

被出具带强调事项段或持续经营事项段的无保留意见 109 家，保留意见 87 家，

无法表示意见 18 家。该报告旨在通过公开抽样审阅中发现的问题，统一市场各

方对会计准则的理解与执行口径，提升财务信息披露质量，是证监会“强监管、

严执法”工作基调在会计监管领域的具体体现。报告明确指出了部分上市公司在

收入确认、金融工具计量、长期股权投资、资产减值、研发支出等八个方面存在

的会计处理或信息披露错误。其中，“研发支出”被新增为监管重点，特别关注

了研发支出资本化条件判断不审慎、委外研发支出处理不当、定制化产品研发形

成的无形资产与存货计量不恰当等三类典型问题。 

截至 2026年 8月 17 日，券商板块密集推进股东增持与公司回购，产业资本

对行业估值修复的信心增强。以下是近期披露的券商相关回购、增持公告的核心

内容汇总： 

一、已披露回购进展的公告 

国金证券（600109）回购进展公告：截至 2026年 7月 31日，公司已通过集

中竞价累计回购股份 1739.96万股，占总股本比例 0.4696%，回购价格区间为 8.16

元/股-9.00元/股，累计支付总金额 15002.946万元，已达成本次 1.5亿-3亿元

回购方案的最低回购金额要求。本次回购用途为维护公司价值及股东权益，回购

期限自 2026 年 6 月 9 日董事会审议通过后 3 个月内，剩余回购期内将继续择机

实施。 

华安证券（600909）回购进展及修订版公告：截至 2026年 7月 31日，公司

累计通过集中竞价回购股份 1123.84万股，占总股本比例 0.22%，回购价格区间

7.37元/股-7.76元/股，累计成交金额 8416.7906万元（更正了此前公告的金额

笔误）。本次回购方案拟投入资金 1亿-2亿元，用途为维护公司价值及股东权益，
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实施期限为 2026年 7月 23 日至 2026年 10月 23日。公司此前于 7月 28日完成

首次回购 650万股，截至目前尚未达到最低 1亿元的回购目标。 

二、新披露回购方案及配套公告 

长江证券（000783）回购方案+回购报告书：公司于 2026年 8月 4日审议通

过回购议案，8 月 14 日正式发布回购报告书：拟使用自有资金以集中竞价方式

回购 1亿-2亿元公司 A股股份，回购价格上限为 14.01 元/股，预计回购股份数

量 713.78 万-1427.55 万股，占总股本比例 0.13%-0.26%。回购股份将全部用于

员工持股计划或股权激励，实施期限自董事会审议通过之日起 12 个月内。截至

公告披露日，公司董监高、第一大股东及一致行动人等主体未来 3个月、6个月

均无减持计划。若回购股份完成后 3年内未全部用于激励用途，未使用部分将依

法注销。 

国联民生（601456）：拟使用自有资金 1亿-2亿元，以不超过 13.00元/股

的价格上限开展回购，预计回购股份 769.23 万-1538.46 万股，占总股本比例

0.14%-0.27%。本次回购用途为维护公司价值及股东权益，实施期限为董事会审

议通过方案之日起 3 个月内。回购完成后库存股可在结果披露 12 个月后通过集

中竞价出售，3年内未出售部分将注销。公司董事、高级管理人员、控股股东及

一致行动人、实际控制人、持股 5%以上的股东在未来 3个月、6个月均无减持计

划。 

三、回购股份注销落地公告 

华创云信（600155）注销回购股份减资公告：公司 2026年 8月 10日召开临

时股东会审议通过议案，拟注销回购专用账户中的 3035.37 万股股份并相应减少

注册资本，注销完成后公司总股本将从 22.1354亿股变更为 21.8319亿股。 

国泰海通（601211）回购股份注销实施公告：公司将于 2026年 8月 12日完

成4778.62万股A股库存股的注销手续，本次注销股份占注销前总股本的0.2711%，

注销完成后公司总股本从 176.2884亿股减少至 175.8106亿股。 

四、股东增持计划公告 

兴业证券（601377）5%以上股东增持计划：公司持股 5%以上股东福建省投资

开发集团及其一致行动人，计划自公告披露日（2026年 7月 22日）起 6个月内，

通过合规交易方式增持公司 A股股份，拟增持金额不低于 3000万元、不超过 6000
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万元，本次增持不设固定价格区间，将根据公司股价和市场波动择机实施。增持

主体承诺在本次增持实施期限内及法定期限内不减持所持有的公司股份，本次增

持不会导致公司实控人发生变更。 

2 行业基本面跟踪 

2.1 SHIBOR3M 利率 

最近一个月，Shibor3M利率呈现罕见的“绝对平稳”运行格局。从可获取的 7

月 15 日至 8 月 14 日逐日数据观察，该利率在长达 20 多个交易日内几乎完全锚

定于 1.43%水平，仅在 7月 24日微幅下探至 1.428%，以及 7月 29日微幅上探至

1.431%，其余交易日全部精确收于 1.43%。波动率压缩至历史极低水平。从流动

性环境判断，当前银行间市场 3 个月期限资金处于极度宽松且高度稳定的状态。

3 个月 Shibor 作为中期资金价格的锚，其持续低位运行表明商业银行对中期负

债端的获取成本预期极为稳定。从绝对水平看，1.43%的 3个月 Shibor处于近十

年来的极低分位区间，显著低于 2024—2025 年同期水平，反映出货币政策维持

宽松取向的力度较强，央行在中期资金面上采取了高度精准的流动性管理策略。

当前利率的极度平稳状态具有强烈的政策信号意义，预计央行在无重大内外部冲

击的情况下不会主动打破这一均衡；8月下旬财政支出节奏加快将进一步巩固流

动性宽松格局。 

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 

最近一个月股基成交额呈现“高位波动、中枢抬升”的运行特征。7月 21日达

到 36,157 亿元的区间最高水平，7 月 27 日回落至 24,061 亿元，7 月 31 日回升

至 31,044 亿元，8 月 5 日达到 31,961 亿元，此后再次震荡回落，于 8 月 14 日

至 26,100亿元。8月通常为 A股市场的“中报季”，历史经验显示中报披露期的市

场交投活跃度往往较 7月有所回落，当前数据表现与季节性规律基本吻合。同比

来看，2.4 万亿—3.6 万亿元的合计成交水平显著高于历史同期，反映市场深度

和投资者参与度已上了一个台阶。中报季进入尾声后，市场关注点将转向下半年

政策定调和流动性环境，交投热度大概率维持当前水平，大幅放量或大幅缩量的

触发因素均不充分，预计短期股基成交额维持在当前区间波动。 

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“先抑后扬、V型反转”的运行格局。7月从月

初 3.03万亿元开始持续回落，8月 3日降至 2.6025万亿元后持续上行，8月 13

日收于 2.6757万亿元。明确的 V型反转形态表明杠杆资金的回流意愿较为积极。

当前杠杆资金情绪处于回暖通道中，但进一步大幅加仓需要更强的赚钱效应催化。

中报季尾声市场可能进入观望期，两融余额大概率维持温和回升或高位震荡。 
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2.4 债券市场指数及成交金额 

最近一个月中债新综合指数（总值）财富指数呈现“单边稳步上行”的运行格

局。7 月 14 日指数为 254.2747 点，8 月 14 日收于 255.8554 点，区间累计上涨

1.5807点，涨幅约 0.62%，期间仅出现极少数微幅回调，整体上行趋势极为稳健。

当前利率下行趋势未改，票息收入持续累积，债券市场的基本面支撑依然稳固。

预计中债新综合指数短期内继续稳步上行， 

成交额方面呈现“高位波动、结构分化”的运行特征。沪市债券成交额在 7月

20 日为 2.7392 万亿元，8 月 3 日达到 2.8592 万亿元的区间高点，8 月 14 日收

于 2.5770 万亿元。深市债券成交额在 7 月 22 日达到 3861.75 亿元的区间高点，

8 月 11 日回落至 3474.66 亿元的区间低点，8 月 14 日收于 3579.94 亿元。两市

债券日均合计成交额约 3.00 万亿元，处于历史较高水平。债券成交额的高位运

行表明机构业务的景气度维持在较优水平，券商的债券做市、回购、代客交易等

机构业务收入基础稳固。鉴于当前债券市场的基本面支撑依然稳固，机构配置需

求和交易需求均未出现衰减迹象，预计短期内两市债券日均合计成交额维持在

2.85万亿—3.15万亿元区间。 

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清晰的“先上后下”走势，整体下行趋势明

确。7月 20日收益率为 1.7453%，为区间最高点；7月 28日一度反弹至 1.7351%

的次高点后，自 7月 29日起进入持续下行通道；8月 14日收于 1.6964 %，为区

间最低点。十年期国债收益率在 8月中旬加速下行，核心驱动因素在于市场对下
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半年经济增长动能的预期边际走弱。7月经济数据若显示投资、消费等内需指标

不及预期，将强化“资产荒”逻辑，推动长端利率下行。另外，市场对通缩压力的

担忧亦是长端利率持续走低的重要推手。当前收益率下行趋势已形成，市场做多

情绪较为一致，但 1.70%下方存在一定的获利回吐压力，收益率可能在突破后出

现技术性盘整。预计短期十年期国债收益率在 1.68%—1.72%区间内震荡偏弱运

行。 

沪深 300股债利差呈现“高位震荡”的运行格局。7月 20日股债利差为 5.1345%，

7 月 23 日一度回落至 5.0263%的区间低点，随后震荡企稳回升。8 月 4 日达到

5.1962%的区间高点，此后在 5.07%—5.15%区间内震荡，8月 14日收于 5.1420%。

股债利差高位震荡主要原因是 8月上旬权益市场的震荡调整，震荡调整反映了市

场对中报业绩的分歧。部分行业盈利预期下修导致指数承压，但整体盈利底部特

征已相对明确，进一步下修空间应该有限。另外十年期国债收益率在 8月中旬的

加速下行亦是股债利差扩大的重要推手。利率下行本身即意味着股债利差的分母

端收窄，对利差形成向上推力。鉴于当前十年期国债收益率下行趋势与权益市场

震荡格局并存，两者对股债利差的影响方向相反但力度相近，预计利差大概率维

持高位震荡。 

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行业指数下跌 0.98%，沪深 300 指下跌 0.77%，证券Ⅱ

指数跑输沪深 300指数 0.21个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前下跌 13.60%，
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远逊于沪深 300指数 11.72%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 25，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 12，-0.724%，表现弱于金融业整体。 

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 
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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 

上周 A 股券商个股涨幅居前的分别为：财通证券 4.37%、天风证券 2.75%、

太平洋 1.46%、长城证券 0.98%、华安证券 0.85%，港股证券和经纪板块个股涨幅

居前的分别为：鼎石资本 46.025%、国泰君安国际 37.740%、意力国际 21.250%、

国富量子 15.186%、衍汇亚洲 8.511%。 

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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