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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周市场交投活跃度边际回落，但整体来看近两年 A股成交

额中枢明显抬升，融资余额保持在高位，且 A股 IPO回暖，

有助于提升券商投行业务收入及跟投收益，我们认为券商仍

有较好的展业环境。上市券商 2026上半年整体业绩同比高

增，而截至 2026年 9月 4日，券商板块 PB估值为 1.17X，

处于 2016年初以来约 12%分位，估值与基本面明显错配，安

全边际较高，修复可期。 

 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周非银金融板块（申万）涨 1.51%，跑赢沪深 300

指数 2.84pct，非银金融子行业中证券Ⅱ+0.13%、保险

Ⅱ+4.72%、多元金融+0.33%。年初以来证券Ⅱ、保险Ⅱ、多元金

融累计跌幅分别为 9.81%、14.98%、11.25%。券商个股方面，上

周首创证券（+7.77%）、国盛证券（+5.64%）、东吴证券

（+3.80%）涨幅居前，中金公司（-2.33%）、中原证券（-

2.13%）、中泰证券（-1.22%）跌幅居前。 

⚫ 行业数据：1）市场交投方面，上周 A股股票日均成交额

19697.77亿元，环比-0.98%。截至 9月 4日，两融余额

26378.40亿元，较上周最后交易日环比-0.80%，占 A股流通市

值比重 2.66%。其中融资余额 26092.57亿元，占两融余额比例

98.92%。2）股债承销方面，按发行日统计，2026年 1-8月，A

股 IPO和再融资募资规模分别为 1942.34亿元、4453.57亿元，

同比分别+202.93%、-39.68%；2026年 1-8月，债券承销规模为

117553.09亿元，同比+11.31%。3）公募基金规模方面，上周新

成立公募基金 42只，发行份额 143.27亿份，其中股混型基金

29 只，发行份额 88.77亿份，份额周度环比+47.96%，债券型基

金 6只，发行份额 29.9亿份，份额周度环比-46.67%。 

动态信息：43家上市券商均完成 2026年半年度报告披露，2026H1合计

实现营业收入 3647.1 亿元、归母净利润 1553.7 亿元，同比分别增长

44.2%、61.4%（2025H1剔除国泰海通吸收合并产生的负商誉）。 

 

⚫ 风险因素：货币政策、国际关系、地缘政治等发生重大变化；宏观经济

不及预期；资本市场改革政策推进不及预期；市场剧烈波动等。 

    

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

改革深化，转型持续，静待价值重塑 

政策持续推动高质量发展，行业估值修复可

期 

吴清主席致辞的学习体会：行业格局或加速

优化，业务发展空间广阔 
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1    行情回顾 

上周非银金融板块（申万）涨1.51%，跑赢沪深300指数2.84pct，非银金融子行业中

证券Ⅱ+0.13%、保险Ⅱ+4.72%、多元金融+0.33%。年初以来证券Ⅱ、保险Ⅱ、多元金

融累计跌幅分别为9.81%、14.98%、11.25%。 

图表1：上周非银金融板块表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

券商个股方面，上周首创证券（+7.77%）、国盛证券（+5.64%）、东吴证券

（+3.80%）涨幅居前，中金公司（-2.33%）、中原证券（-2.13%）、中泰证券（-

1.22%）跌幅居前。 

图表2：券商个股周涨跌幅 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2    行业数据 

市场交投方面，上周A股股票日均成交额19697.77亿元，环比-0.98%。截至9月4日，

两融余额26378.40亿元，较上周最后交易日环比-0.80%，占A股流通市值比重2.66%。

其中融资余额26092.57亿元，占两融余额比例98.92%。 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 6 页 
 

图表3：A股股票周度日均成交额（亿元） 图表4：两融余额及占A股流通市值比重（亿元；%） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

股债承销方面，按发行日统计，2026年1-8月，A股IPO和再融资募资规模分别为1942.34

亿元、4453.57亿元，同比分别+202.93%、-39.68%；2026年1-8月，债券承销规模为

117553.09亿元，同比+11.31%。 

图表5：A股IPO及再融资募资规模（亿元） 图表6：国内券商境内市场债券承销规模（亿元） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

公募基金规模方面，截至2026年7月末，非货公募基金规模为22.94万亿元，较6月末

-4.58%，其中股混型基金规模为8.82万亿元，较6月末-9.19%。2026年8月31日至2026

年9月4日，新成立公募基金42只，发行份额143.27亿份，其中股混型基金29只，发行

份额88.77亿份，份额周度环比+47.96%，债券型基金6只，发行份额29.9亿份，份额

周度环比-46.67%。 

图表7：股混型公募基金存量份额&规模（万亿份；万

亿元） 

图表8：新成立股混型公募基金的发行份额与只数（亿

份；只） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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3    动态信息 

3.1  行业热点 

9月4日，中国证监会就《私募投资基金募集监督管理办法（征求意见稿）》公开征求

意见，主要内容包括：1）明确“卖者尽责、买者自负”的基本原则，明确募集方式，

细化禁止性行为规范。2）完善合格投资者资产规模、收入水平和投资经历等认定标

准，强化穿透监管要求。3）明确资金募集过程、募集文件和监管要求，压实私募投

资基金管理人、私募投资基金销售机构适当性管理义务与风险揭示义务。4）完善保

障募集资金安全机制，明确对募集结算专用账户、募集结算资金监督机构等的要求，

加强对私募投资基金管理人内控制度建设要求。5）明确监督管理和法律责任。（资料

来源：证监会官网） 

证监会细化第三方平台金融转接渠道监管，压实机构合规与投资者保护责任。监管部

门已正式下发机构监管情况通报《规范开展与第三方互联网平台转接渠道相关合作》，

对第三方互联网平台金融产品转接渠道的事前评估机制、风险分类管理、持续合规跟

踪等关键环节作出细化要求，全面强化相关业务全流程监管。（资料来源：证券日报） 

中国证券业协会组织起草《证券公司客户综合账户管理指引（征求意见稿）》（下称《指

引》），向行业公开征求意见，内容包括总则、综合账户管理、同名账户资金划转、分

类管理子账户、账户数据查询服务、内部控制、信息报告与数据报送、自律管理等。

（资料来源：中国经济网） 

3.2  公司动态 

43家上市券商均完成2026年半年度报告披露，2026H1合计实现营业收入3647.1亿元，

同比增长44.2%，其中招商证券（+108.2%）、国泰海通（+97.6%）、广发证券（+74.6%）

同比增速居前；2026H1合计实现归母净利润1553.7亿元，同比增长61.4%（2025H1剔

除国泰海通吸收合并产生的负商誉），其中天风证券（+549%）、国泰海通（+160.6%）、

中泰证券（+146.4%）同比增速居前。（资料来源：wind，万联证券研究所整理） 

4    投资建议 

上周市场交投活跃度边际回落，但整体来看近两年A股成交额中枢明显抬升，融资余

额保持在高位，且A股IPO回暖，有助于提升券商投行业务收入及跟投收益，我们认为

券商仍有较好的展业环境。上市券商2026上半年整体业绩同比高增，而截至2026年9

月4日，券商板块PB估值为1.17X，处于2016年初以来约12%分位，估值与基本面明显

错配，安全边际较高，修复可期。  

5    风险提示 

货币政策、国际关系、地缘政治等发生重大变化；宏观经济不及预期；资本市场改革

政策推进不及预期；市场剧烈波动等。
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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