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天量成交兑现高增业绩，行业分化格局强化 
  
 
⚫ 投资要点 

当前已披露半年报的 13家上市券商合计营收 1549亿元、归母净

利润 695亿元，整体业绩实现高增，12家净利同比正增长，中泰、财

达、东北证券增速领跑。行业头部效应持续强化，中信、国泰海通净

利双双突破 200亿，头部四家合计贡献约 590亿净利，强者恒强格局

进一步巩固。业绩核心支撑来自上半年 A股 317.5万亿历史天量成交

额，直接驱动经纪、自营业务全面放量。当前市场交投热度韧性充足，

两融余额触底回升带动杠杆资金情绪有所修复，叠加货币政策维持稳

定低利率环境，流动性充裕背景下券商板块业绩仍存在一定确定性。

建议优先关注业绩弹性充足的头部龙头，同时适当关注具备区域优

势、特色赛道差异化竞争力的中小标的。 

⚫ 行业基本面跟踪 
最近一个月，Shibor3M利率呈现“前期小幅波动、后期绝对稳定”

的显著特征。根据已提供的数据，7 月 24 日至 7 月 29 日，利率在

1.428%至 1.431%之间微幅波动，其中 7月 29日录得 1.431%的区间低

点。自 7月 30 日起，该利率精准锚定在 1.43%的水平，并连续维持此

数值直至 8月 21日，持续时间长达 17个交易日，显示出极强的政策

引导或市场一致性预期。当前货币政策重心在于为经济修复提供稳定

的低利率环境，短期内转向的可能性极低。预计央行公开市场操作继

续“削峰填谷”，维持流动性合理充裕。 

最近一个月股基成交额呈现“脉冲式放量、中枢抬升”的特征。沪

市基金成交额在 7 月 31 日达到 4177.51 亿的阶段高点，深市基金成

交额同日达到 1804.05亿，同花顺全 A成交金额在 8月 7日创下 2.65

万亿的区间峰值。合计金额 8月中旬后虽有所回落，但仍维持在 2.3

万亿上方，显示出市场交投热度的韧性。当前市场情绪已逐渐修复且

未过热，存量博弈下结构性机会仍存，短期或将维持当前活跃度。 

最近一个月，融资融券余额呈现“先抑后扬”的走势。经过 7 月份

快速下降，两融余额至 8月 3日降至 2.603 万亿的区间低点。此后，

余额企稳并开始持续回升，至 8 月 18 日达到 2.698 万亿，基本收复

前期失地。8 月 19 日、20 日小幅回落至 2.668 万亿和 2.666 万亿。

两融余额触底回升，标志着杠杆资金情绪从悲观转向谨慎乐观，核心

驱动可能是市场赚钱效应的修复。7 月底至 8 月中旬，A 股市场出现

结构性反弹，部分热点板块的持续上涨吸引了高风险偏好资金入场。

当前市场大概率维持结构性行情，预计杠杆资金将保持活跃但不会过

度激进。 

最近一个月中债新综合指数（总值）财富指数呈现单边上涨的强

劲牛市行情，几乎无任何回调。至 8月 19日达到 256.07点的区间高

点，8 月 20 日、21 日小幅回落至 256.02 点和 255.97 点。指数上涨
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斜率陡峭，显示出债券市场极强的做多动能。债券牛市的驱动因素是

多维度的。首要因素可能是央行维持宽松货币政策的预期，为市场提

供了充足的流动性。其次，通胀数据持续低迷，为利率下行打开了空

间。再者，机构行为高度一致，“资产荒”背景下，保险、理财、基金

等机构配置压力巨大，持续买入债券。当前市场对利多因素已充分定

价，预计短期需要消化获利盘，进一步大幅上涨或需要新的催化剂。 

成交额方面维持高位活跃。两市债券成交额在 8月 3日达到 3.24

万亿的区间峰值，此后，两市成交额虽有波动，但中枢水平较高，成

交额稳定在 2.9万亿以上，整体呈现持续活跃的特征，与债券牛市的

行情高度匹配。预计只要利率不出现趋势性反转，市场的博弈和配置

需求就会持续支撑当前的成交活跃度。 

最近一个月十年期国债收益率呈现清晰的下行走势。7 月下旬收

益率从 1.74%以上持续下行，至 8月 19日跌至 1.6831%的低点。8月

20日、21日小幅回升至 1.6832%和 1.6839%。收益率从 1.74%上方一

路下行至 1.68%附近，累计下行幅度超过 6个基点，显示出市场对经

济基本面和政策预期的显著变化。收益率下行的核心驱动因素可能是

市场对经济增长预期的下修。7 月底以来公布的经济数据可能显示复

苏动能边际减弱，叠加通胀数据温和，强化了市场对货币政策进一步

宽松的预期。当前市场做多情绪占优，但收益率已处历史极低水平，

进一步大幅下行可能需要新的催化剂，预期十年期国债收益率将在

1.67%-1.70%区间内低位震荡。 

沪深 300 股债利差在 5.03%至 5.20%的区间内宽幅震荡。7 月 23

日利差为 5.03%，处于区间低位。随后迅速攀升，至 8 月 4 日达到

5.20%的区间高点。此后利差在 5.07%至 5.18%之间反复拉锯。关键转

折点出现在 8月 4日，利差触及高点后未能形成有效突破，显示权益

资产相对吸引力在此位置遇到较强阻力。整体轨迹呈现“冲高-震荡”

格局，波动剧烈。利差震荡的核心驱动是分子端（盈利预期）与分母

端（无风险利率）的角力。一方面，十年期国债收益率的持续下行（分

母端）是推高利差的主要力量。另一方面，沪深 300指数本身的震荡，

反映了市场对上市公司未来盈利增长（分子端）的悲观预期。当前分

子端盈利预期短期难以系统性扭转，分母端利率也缺乏大幅上行的基

础，预计利差将维持震荡格局。 

⚫ 行情回顾 

上周 A股申万证券Ⅱ行业指数下跌 2.22%，沪深 300指下跌 2.58%

 ，证券Ⅱ指数跑赢沪深 300 指数 0.36 个 pct。券商板块（证券

Ⅱ）相对 1年前下跌 19.55%，远逊于沪深 300指数 8.14% 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 23，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 4，+1.816%，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 

截至 8 月 22 日，共有 13 家上市券商披露了 2026 年半年度报告，上半年营

收合计约 1549 亿元，归母净利润合计约 695 亿元。1、业绩全面高增：13 家中

12家净利同比增长，其中中泰证券(+146%)、财达证券(+105%)、东北证券(+77%)

增速居前；2、头部券商强者恒强：中信证券(233亿)、国泰海通(203亿)净利均

突破 200 亿；中信建投(76 亿)、东方财富(81 亿)站稳 70 亿+；头部四家合计贡

献约 590亿净利；3、核心驱动：A股上半年总成交额 317.5万亿创历史之最，驱

动经纪与自营业务全面放量；4、两极分化：头部券商普遍高增，营收百亿以上

券商均同比增长 50%以上，中小券商出现增速分化，依托区域优势和特色赛道的

实现高增。 

图表1：上市券商半年报情况 

证券代码 证券名称 营业收入(亿元） 营业同比% 归母净利润(亿元) 归母净利润同比% 

600030.SH 中信证券 496.9193 50.0035 233.4323 69.6015 

601211.SH 国泰海通 471.6308 97.5629 202.5953 28.7365 

601066.SH 中信建投 162.2881 51.1077 76.3913 69.4370 

300059.SZ 东方财富 105.0534 53.2202 80.6428 44.8490 

600918.SH 中泰证券 75.3709 46.2977 17.5250 146.3777 

601377.SH 兴业证券 67.3029 24.5381 21.2926 60.0781 

601788.SH 光大证券 60.5552 18.1669 22.2909 32.4528 

000686.SZ 东北证券 26.4728 29.3799 7.6432 77.4926 

601198.SH 东兴证券 25.0560 11.4013 10.2473 25.1331 

601059.SH 信达证券 24.3500 19.5259 10.9741 7.1460 

600906.SH 财达证券 20.7413 67.9217 7.6619 104.5893 

600864.SH 哈投股份 9.6170 6.6172 4.0409 6.3345 

000712.SZ 锦龙股份 3.4933 -16.2785 0.1425 -88.5872 
 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

2 行业基本面跟踪 

2.1 SHIBOR3M 利率 

最近一个月，Shibor3M利率呈现“前期小幅波动、后期绝对稳定”的显著特征。

根据已提供的数据，7 月 24 日至 7 月 29 日，利率在 1.428%至 1.431%之间微幅
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波动，其中 7 月 29 日录得 1.431%的区间低点。自 7 月 30 日起，该利率精准锚

定在 1.43%的水平，并连续维持此数值直至 8月 21日，持续时间长达 17个交易

日，显示出极强的政策引导或市场一致性预期。当前货币政策重心在于为经济修

复提供稳定的低利率环境，短期内转向的可能性极低。预计央行公开市场操作继

续“削峰填谷”，维持流动性合理充裕。 

图表2：SHIBOR3M 利率（%） 图表3：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 

最近一个月股基成交额呈现“脉冲式放量、中枢抬升”的特征。沪市基金成交

额在 7 月 31 日达到 4177.51 亿的阶段高点，深市基金成交额同日达到 1804.05

亿，同花顺全 A 成交金额在 8 月 7 日创下 2.65 万亿的区间峰值。合计金额 8 月

中旬后虽有所回落，但仍维持在 2.3万亿上方，显示出市场交投热度的韧性。当

前市场情绪已逐渐修复且未过热，存量博弈下结构性机会仍存，短期或将维持当

前活跃度。 

2.3 两融情况 

最近一个月，融资融券余额呈现“先抑后扬”的走势。经过 7 月份快速下降，

两融余额至 8月 3日降至 2.603万亿的区间低点。此后，余额企稳并开始持续回

升，至 8月 18日达到 2.698 万亿，基本收复前期失地。8月 19日、20日小幅回

落至 2.668万亿和 2.666万亿。两融余额触底回升，标志着杠杆资金情绪从悲观

转向谨慎乐观，核心驱动可能是市场赚钱效应的修复。7 月底至 8 月中旬，A 股
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市场出现结构性反弹，部分热点板块的持续上涨吸引了高风险偏好资金入场。当

前市场大概率维持结构性行情，预计杠杆资金将保持活跃但不会过度激进。 

图表4：两融余额（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 

 

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）财富指数呈现单边上涨的强劲牛市行情，

几乎无任何回调。至 8 月 19 日达到 256.07 点的区间高点，8 月 20 日、21 日小

幅回落至 256.02点和 255.97 点。指数上涨斜率陡峭，显示出债券市场极强的做

多动能。债券牛市的驱动因素是多维度的。首要因素可能是央行维持宽松货币政

策的预期，为市场提供了充足的流动性。其次，通胀数据持续低迷，为利率下行

打开了空间。再者，机构行为高度一致，“资产荒”背景下，保险、理财、基金等

机构配置压力巨大，持续买入债券。当前市场对利多因素已充分定价，预计短期

需要消化获利盘，进一步大幅上涨或需要新的催化剂。 

成交额方面维持高位活跃。两市债券成交额在 8 月 3 日达到 3.24 万亿的区

间峰值，此后，两市成交额虽有波动，但中枢水平较高，成交额稳定在 2.9万亿

以上，整体呈现持续活跃的特征，与债券牛市的行情高度匹配。预计只要利率不

出现趋势性反转，市场的博弈和配置需求就会持续支撑当前的成交活跃度。 
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图表5：中债新综合指数（财富指数） 图表6：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下行走势。7月下旬收益率从 1.74%

以上持续下行，至 8月 19日跌至 1.6831%的低点。8月 20日、21日小幅回升至

1.6832%和 1.6839%。收益率从 1.74%上方一路下行至 1.68%附近，累计下行幅度

超过 6个基点，显示出市场对经济基本面和政策预期的显著变化。收益率下行的

核心驱动因素可能是市场对经济增长预期的下修。7 月底以来公布的经济数据可

能显示复苏动能边际减弱，叠加通胀数据温和，强化了市场对货币政策进一步宽

松的预期。当前市场做多情绪占优，但收益率已处历史极低水平，进一步大幅下

行可能需要新的催化剂，预期十年期国债收益率将在 1.67%-1.70%区间内低位震

荡。 

沪深 300 股债利差在 5.03%至 5.20%的区间内宽幅震荡。7 月 23 日利差为

5.03%，处于区间低位。随后迅速攀升，至 8月 4日达到 5.20%的区间高点。此后

利差在 5.07%至 5.18%之间反复拉锯。关键转折点出现在 8 月 4 日，利差触及高

点后未能形成有效突破，显示权益资产相对吸引力在此位置遇到较强阻力。整体

轨迹呈现“冲高-震荡”格局，波动剧烈。利差震荡的核心驱动是分子端（盈利预期）

与分母端（无风险利率）的角力。一方面，十年期国债收益率的持续下行（分母

端）是推高利差的主要力量。另一方面，沪深 300指数本身的震荡，反映了市场

对上市公司未来盈利增长（分子端）的悲观预期。当前分子端盈利预期短期难以

系统性扭转，分母端利率也缺乏大幅上行的基础，预计利差将维持震荡格局。 
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图表7：股债利差%(沪深 300、10 年期国债) 图表8：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 2.22%，沪深 300指下跌 2.58% ，证券Ⅱ

指数跑赢沪深 300指数 0.36个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前下跌 19.55%，

远逊于沪深 300指数 8.14%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 23，

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 4，+1.816%，表现强于金融业整体。 

图表9：一年来券商与 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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图表10：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11：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股券商上涨个股仅有中泰证券上涨 0.54%，其他个股皆下跌。港股证

券和经纪板块个股涨幅居前的分别为：汇盈控股 38.182%、树熊金融集团 29.032%、

高裕金融 23.636%、立桥证券控股 14.474%、鼎石资本 11.111%。 
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图表12：上周 A 股券商涨跌幅前 5 位及后 5 位 图表13：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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