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⚫ 投资要点 

政策端，中证协并购示范实践落地，为行业整合扫清实操障碍，

头部券商通过并购实现规模跃升的路径进一步清晰，行业集中度提升

节奏有望加快。基本面端，2026 年上半年 150 家券商合计净利润

1386.64 亿元，当前股基成交额维持 2.2 万亿以上高位，两融余额稳

定在 2.6万亿以上，经纪、自营等核心业务景气度相对有保障。流动

性环境方面，Shibor3M 连续 27 个交易日钉在 1.43%，资金面宽松格

局明确，十年期国债收益率低位运行。当前板块估值仍处相对合理区

间，并购重组事件可能形成催化，建议重点关注具备核心竞争力的头

部券商及特色区域标的。 

⚫ 行业基本面跟踪 

最近一个月，Shibor3M 利率呈现出极端的稳定性特征。自 2026

年 7 月 30 日起至 9 月 4 日，该利率连续 27 个交易日精确地维持在

1.43%的水平，未出现任何日间波动。这种极端的平稳状态表明，市场

对中期（3个月）资金面的预期高度一致，几乎不存在任何定价分歧，

即预期未来三个月内资金面不会出现实质性收紧。Shibor3M利率被钉

死在 1.43%的核心驱动因素可能是央行货币政策操作，央行通过公开

市场逆回购操作、中期借贷便利（MLF）超额续作等方式，持续向市场

注入流动性，明确释放了维持流动性合理充裕的政策信号。而这个首

要驱动因素——当前货币政策“以我为主、稳字当头”的基调未变，在

实体经济融资需求尚未出现强劲复苏前，央行亦没有收紧流动性的动

机，预期 Shibor3M将继续维持在 1.42%-1.44%的极窄区间内波动。 

最近一个月股基成交额高位波动，显示出市场交投情绪活跃，但

日间波动较大。全 A 成交额在 8 月 7 日达到 2.65 万亿的阶段高点，

随后在 8月 26日萎缩至 1.81万亿的阶段低点，之后再度回升至 2万

亿上方。基金成交额（沪市+深市）的波动轨迹与全 A 成交额高度同

步，但弹性更大。股基成交额合计看，本周日均 24,247亿元，上周日

均 24,194亿元，环比增 0.22%，虽然与 8 月首周日均 29,109.62亿元

的水平相比有明显回落，但与历史同期相比，当前交投活跃度仍处于

极高水平。8 月下旬的缩量可能受到中报披露期市场观望情绪影响。

当前市场无明确方向，存量博弈格局下，交投热度或将维持现有水平。 

最近一个月，融资融券余额在 2.65万亿至 2.70万亿的区间内高

位震荡，显示杠杆资金情绪整体积极但趋谨慎。两融余额在 8 月 18

日达到 2.70万亿的期内小高点后，出现缓慢回落，至 9月 3日为 2.66

万亿。整体轨迹呈现“高位筑顶，缓步下移”特征。当前市场大概率维

持震荡，杠杆资金可能进行高抛低吸的波段操作，预计余额不会出现

趋势性变化，短期内或维持 2.64万亿-2.68万亿区间波动。 
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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行的牛

市走势，几乎没有明显回调，一路震荡上行，区间涨幅约为 0.33%。

长期来看亦稳步上行的特征，仅在少数时段出现阶段性小幅回调，从

未出现连续多日的大幅下跌。近 3 个月（2026 年 7 月-9 月 4 日）指

数从 254.0 附近持续抬升，9 月以来连续 4 个交易日收涨，9 月 4 日

最新值达到 256.1493，短期向上的惯性支撑较强。未来 1-2周内，中

债新综合指数（总值）财富指数大概率维持窄幅震荡、小幅上行的走

势，运行区间预计落在 256.10-256.35之间，出现大幅回调的概率较

低。 

成交额继续维持在高位，沪市成交额在 2.6万亿-2.9万亿之间，

深市在 3300亿-3700亿之间，整体成交额围绕中枢上下波动，无明显

趋势性变化，但绝对水平高，显示出机构业务景气度极高。指数窄幅

震荡格局下，交易盘仍会积极寻找波段机会，配置盘需求也依然存在，

预计成交额区间将维持当前水平。 

最近一个月十年期国债收益率整体呈现继续震荡下行趋势，从 8

月 11日的 1.7161%开始经历一轮快速下行，至 8月 24日触及 1.6794%

的阶段性低点。随后小幅反弹至 8月 27日的 1.6988%，之后再度缓慢

回落，至 9月 4日收于 1.6804%。当前多空力量相对均衡，做多情绪

受基本面支撑，但收益率已处历史极低位置，进一步大幅下行需要更

强的催化剂。如果国内经济数据平稳，无超预期政策出台。十年期国

债收益率可能还将在 1.67%-1.70%之间窄幅震荡。 

沪深 300 股债利差在 5.05%至 5.20%的区间内波动。股债利差在

8月 18日触及 5.07%的低点后，快速攀升至 8月 25日的 5.20%高点，

随后小幅回落至 9月初的 5.12%附近。这一轨迹与同期十年期国债收

益率先下后上再下的走势高度相关，同时也受到沪深 300指数自身估

值波动的影响。市场对上市公司未来盈利增长的预期波动，可能是导

致沪深 300估值和指数点位变化，进而影响股债利差的核心因素。当

前市场对经济基本面的观望情绪和充裕的流动性环境并存，预计短期

股债利差将维持在 5.05%-5.20%区间。 

⚫ 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

1.67% ，证券Ⅱ指数跑赢沪深 300指数 1.80个 pct。券商板块（证

券Ⅱ）相对 1年前下跌 12.83%，远逊于沪深 300指数 1.98% 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 14，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 7，+1.140%，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 

中证协就券商并购示范实践征求意见。9 月 4 日，《证券日报》记者从券商

处获悉，为引导行业用好并购重组机制和工具，中国证券业协会（以下简称“中证

协”）组织起草了《证券行业示范实践第 7 号——证券公司并购（征求意见稿）》

（以下简称《示范实践》），正向各大券商征求意见。该文件的起草思路突出三个

特点：一是突出全面性。内容编写贯穿券商并购重组论证准备阶段、并购交易阶

段、整合融合阶段的全过程，系统介绍可能涉及的审批事项要求和整合步骤。二

是注重可操作性。体例编写体现详尽介绍已完成合并案例的示范做法，为券商并

购重组提供可参考的操作指南。三是坚持监管导向。针对券商并购重组过程中面

临的客户迁移、系统对接、人员安排和风险隔离等共性问题，明确监管要求。主

要内容方面，《示范实践》前言部分介绍了制定背景、依据及目的，正文分为论

证准备阶段、并购交易阶段、整合融合阶段三章。第一章介绍了券商并购重组进

行必要性和可行性评估考虑的维度，对比了两种并购方式的特点，列举了停牌前

准备、贯穿全过程的要求、内幕信息管理、与相关方沟通等事项的要点。第二章

介绍了交易阶段的主要流程，分析了境内外市场股票同步停牌、交易对价、配套

募集资金、股东权利等交易结构，梳理了可能涉及的股东、实控人变更等证监会

机构司、期货司审批事项、行政许可类并购重组等上市公司审批事项的前提条件

和材料要求，列举了国资管理、市场监管、境外监管审批事项，汇总了交易税费

和合并商誉的相关规定。第三章介绍了券商整合应遵循的原则和建立的机制，从

合规风控、人力资源、财务、文化等方面总结了中后台管理职能的整合过程，描

述了法人切换、客户迁移等系统整合步骤，分析了不同并购方式下业务资质的整

合操作，针对财富管理、投行、资管等重点业务整理了具体整合内容，详解了专

业子公司布局的考量因素和子公司整合路径，列示了分支机构更名登记和许可证

换发等事项的操作和披露要求。 

中国证券业协会发布证券公司 2026 年上半年度经营数据。近日，中国证券

业协会对证券公司 2026 年上半年度经营数据进行了统计。证券公司未经审计财

务报表显示，150家证券公司 2026年上半年度实现营业收入 3,298.10亿元，各

主营业务收入分别为代理买卖证券业务净收入(含交易单元席位租赁)1,041.35
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亿元、证券承销与保荐业务净收入 161.31 亿元、财务顾问业务净收入 23.90 亿

元、投资咨询业务净收入 50.96 亿元、资产管理业务净收入 121.42 亿元、利息

净收入 405.13亿元、证券投资收益(含公允价值变动)1,130.97亿元；2026年上

半年度实现净利润 1,386.64 亿元。据统计，截至 2026 年 6 月 30 日，150 家证

券公司总资产为 17.23 万亿元，净资产为 3.48 万亿元，净资本为 2.59 万亿元，

客户交易结算资金余额(含信用交易资金)4.45 万亿元，受托管理资金本金总额

10.23万亿元。  

2 行业基本面跟踪 

2.1 SHIBOR3M 利率 

最近一个月，Shibor3M利率呈现出极端的稳定性特征。自 2026年 7月 30日

起至 9 月 4 日，该利率连续 27 个交易日精确地维持在 1.43%的水平，未出现任

何日间波动。这种极端的平稳状态表明，市场对中期（3个月）资金面的预期高

度一致，几乎不存在任何定价分歧，即预期未来三个月内资金面不会出现实质性

收紧。Shibor3M 利率被钉死在 1.43%的核心驱动因素可能是央行货币政策操作，

央行通过公开市场逆回购操作、中期借贷便利（MLF）超额续作等方式，持续向市

场注入流动性，明确释放了维持流动性合理充裕的政策信号。而这个首要驱动因

素——当前货币政策“以我为主、稳字当头”的基调未变，在实体经济融资需求尚

未出现强劲复苏前，央行亦没有收紧流动性的动机，预期 Shibor3M 将继续维持

在 1.42%-1.44%的极窄区间内波动。 

2.2 股基成交额 

最近一个月股基成交额高位波动，显示出市场交投情绪活跃，但日间波动较

大。全 A成交额在 8月 7日达到 2.65万亿的阶段高点，随后在 8月 26日萎缩至

1.81 万亿的阶段低点，之后再度回升至 2 万亿上方。基金成交额（沪市+深市）

的波动轨迹与全 A成交额高度同步，但弹性更大。股基成交额合计看，本周日均

24,247 亿元，上周日均 24,194 亿元，环比增 0.22%，虽然与 8 月首周日均

29,109.62亿元的水平相比有明显回落，但与历史同期相比，当前交投活跃度仍
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处于极高水平。8月下旬的缩量可能受到中报披露期市场观望情绪影响。当前市

场无明确方向，存量博弈格局下，交投热度或将维持现有水平。 

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 

2.3 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，融资融券余额在 2.65万亿至 2.70 万亿的区间内高位震荡，显

示杠杆资金情绪整体积极但趋谨慎。两融余额在 8月 18日达到 2.70万亿的期内

小高点后，出现缓慢回落，至 9 月 3 日为 2.66 万亿。整体轨迹呈现“高位筑顶，

缓步下移”特征。当前市场大概率维持震荡，杠杆资金可能进行高抛低吸的波段操
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作，预计余额不会出现趋势性变化，短期内或维持 2.64 万亿-2.68 万亿区间波

动。 

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）财富指数呈现稳步上行的牛市走势，几

乎没有明显回调，一路震荡上行，区间涨幅约为 0.33%。长期来看亦稳步上行的

特征，仅在少数时段出现阶段性小幅回调，从未出现连续多日的大幅下跌。近 3

个月（2026 年 7 月-9 月 4 日）指数从 254.0 附近持续抬升，9 月以来连续 4 个

交易日收涨，9月 4日最新值达到 256.1493，短期向上的惯性支撑较强。未来 1-

2周内，中债新综合指数（总值）财富指数大概率维持窄幅震荡、小幅上行的走

势，运行区间预计落在 256.10-256.35之间，出现大幅回调的概率较低。 

成交额继续维持在高位，沪市成交额在 2.6万亿-2.9万亿之间，深市在 3300

亿-3700亿之间，整体成交额围绕中枢上下波动，无明显趋势性变化，但绝对水

平高，显示出机构业务景气度极高。指数窄幅震荡格局下，交易盘仍会积极寻找

波段机会，配置盘需求也依然存在，预计成交额区间将维持当前水平。 

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整体呈现继续震荡下行趋势，从 8 月 11 日的

1.7161%开始经历一轮快速下行，至 8月 24日触及 1.6794%的阶段性低点。随后

小幅反弹至 8月 27日的 1.6988%，之后再度缓慢回落，至 9月 4日收于 1.6804%。

当前多空力量相对均衡，做多情绪受基本面支撑，但收益率已处历史极低位置，
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进一步大幅下行需要更强的催化剂。如果国内经济数据平稳，无超预期政策出台。

十年期国债收益率可能还将在 1.67%-1.70%之间窄幅震荡。 

沪深 300股债利差在 5.05%至 5.20%的区间内波动。股债利差在 8月 18日触

及 5.07%的低点后，快速攀升至 8月 25日的 5.20%高点，随后小幅回落至 9月初

的 5.12%附近。这一轨迹与同期十年期国债收益率先下后上再下的走势高度相关，

同时也受到沪深 300指数自身估值波动的影响。市场对上市公司未来盈利增长的

预期波动，可能是导致沪深 300估值和指数点位变化，进而影响股债利差的核心

因素。当前市场对经济基本面的观望情绪和充裕的流动性环境并存，预计短期股

债利差将维持在 5.05%-5.20%区间。 

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 1.67% ，证券Ⅱ

指数跑赢沪深 300指数 1.80个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前下跌 12.83%，

远逊于沪深 300指数 1.98%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 14，

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 7，+1.140%，表现弱于金融业整体。 
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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：首创证券 7.77%、湘财股份 6.49%、

国盛证券 5.64%、东吴证券 3.80%、广发证券 3.59%。港股证券和经纪板块个股涨

幅居前的分别为：高裕金融 32.961%、汇盈控股 15.190%、申万宏源香港 9.783%、

国富量子 8.333%、富石金融 4.918%。 
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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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