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流动性低位平稳运行，板块估值相对优势依然明显 
  
 
⚫ 投资要点 

从基础货币环境来看，近一个月 Shibor3M 利率持续锚定 1.43%

的历史低位，全月仅出现 0.001个百分点的微幅波动，银行体系中期

流动性的稳定性远超市场预期。这直接压低券商补充中长期负债的融

资成本，头部机构此前密集发债补充的净资本，有望以更低成本投向

自营、做市等重资本业务，从而直接增厚 ROE水平，为行业盈利托底。

其次从权益市场维度看，虽然当前股基成交额仍在 2 万亿-2.7 万亿

区间宽幅震荡，存量博弈下短线资金特征明显，但两融余额已从 9月

中旬的 2.62 万亿阶段低点止跌回升，杠杆资金风险偏好有可能率先

修复。当前股债利差突破 5.3%，权益资产的配置相对吸引力有所上

升，后续市场交投活跃度如果上行，将可能带动经纪、两融业务的业

绩弹性释放。最后从债券市场维度看，近一个多月中债新综合财富指

数累计上涨 0.46%，十年期国债收益率中枢稳步下移至 1.67%一线，

券商自营固收类投资收益可能持续兑现，进一步平滑权益市场波动带

来的业绩扰动。在流动性宽松与市场交易有可能修复的情况下，当前

仍处于历史极低分位的券商板块，依然存在相对估值优势。 

⚫ 行业基本面跟踪 

最近一个月 Shibor3M利率高度稳定，始终维持在 1.43%附近，仅

在 9月 20日出现 0.001个百分点的微幅波动（1.431%），显示银行间

市场资金面保持平稳宽松格局。Shibor3M 利率的极度平稳通常反映银

行体系流动性充裕、资金供求基本平衡。1.43%的利率水平在历史维

度上属于偏低位置，说明当前银行间市场流动性环境整体宽松，金融

机构获取中期资金的成本较低。这种资金面环境为资本市场提供了相

对友好的外部条件，不存在因资金面收紧而被动去杠杆的压力。展望

未来 1-2周，基于当前利率平台期的运行特征，Shibor 3M利率大概

率延续窄幅震荡格局，预计波动区间维持在 1.42%-1.44%之间。若央

行公开市场操作出现边际收紧信号或季末监管考核压力超预期显现，

利率存在小幅上行可能，但幅度预计有限。 

最近一个月股基成交额呈现宽幅震荡格局，交易额在 20,403 亿

元至 27,343亿元区间内运行，中枢水平约在 23,500亿元附近。从趋

势维度观察，8 月下旬至 9 月上旬交易额维持相对平稳态势，日均水

平稳定在 24,000 亿元左右；进入 9 月中旬后，市场交易活跃度出现

阶段性回落，9月 14日至 15日连续两个交易日交易额降至 21,000亿

元下方，形成近期低点；随后交易额快速修复，9月 22日放量至 27,343

亿元，创下近一个月以来的最高值，显示市场情绪在短期内经历了明

显的起伏。其中，9 月 22 日交易额较前一日（9 月 21 日）大幅增加

2,746亿元，单日增幅达 11.16%；而 9月 23日至 24日交易额连续回

落，累计降幅达 5,903 亿元，显示放量后市场迅速降温，这种"一日
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游"行情特征暗示当前市场缺乏持续的主线逻辑，资金更多以短线操

作为主，市场整体仍处于存量博弈格局之中，量能持续性不足。 

近一个多月两融余额呈现先抑后扬、区间震荡的运行格局。其中

8 月 18 日短暂冲高至 26,979.13 亿元后连续回落，8 月 24 日至 8 月

28 日期间在 26,531 上方窄幅整理，显示市场杠杆资金在前期高位后

趋于谨慎。9月 1日小幅恢复至 26,665.22亿元后连续走低，至 9月

14 日触及区间最低点 26,268.54亿元，市场风险偏好阶段性收缩。9

月 15 日起融资融券余额止跌反弹，从 26,274.71 亿元逐步回升至 9

月 22日的 26,563.08亿元，9月 23日小幅回落至 26,550.08亿元，

杠杆资金情绪有所修复。预计短期内融资融券余额将呈现震荡偏强的

格局，一是货币政策委员会明确加大逆周期调节力度，政策面友好；

二是"六张网"建设投资规模巨大，结构性货币政策工具发力将改善市

场流动性和风险偏好；三是社会综合融资成本低位运行，有助于降低

杠杆资金使用成本。 

近一个多月以来，中债新综合指数（总值）财富指数整体震荡上

行。8月 12日 255.6094，至 9月 24日的 256.7947，区间累计涨幅约

0.46%。指数在 8 月中下旬经历了一轮温和爬升后，于 9 月上旬进入

窄幅整理阶段，9 月下旬再度发力上行，创出阶段新高。这一轮快速

上行可能与多重因素有关：一是宏观经济数据边际走弱可能强化了市

场对货币政策进一步宽松预期；二是跨季资金面担忧缓解，机构配置

需求存在集中释放情况；三是权益市场波动加大，避险资金流入债市。

指数在经历 9月下旬的快速上行后，短期内存在技术性整固需求。预

计未来 1-2周指数将在 256.60-256.95区间内运行，中枢较当前水平

小幅上移。 

最近一个月沪深债券成交额整体运行于 28,674.66 亿元至

32,134.38 亿元之间，均值约为 30,500 亿元。近两周（2026 年 9 月

14日至 9月 24日），沪深债券成交额整体呈现高位震荡、重心小幅下

移的格局。9月 14日至 9月 18日期间，成交额在 29,909.10亿元至

31,764.84 亿元之间宽幅波动，9 月 14 日 31,764.84 亿元阶段性高

点，次日即回落至 29,909.10亿元。9月 21日成交额冲高至 32,134.38

亿元，为近两周最高值，但随后连续两个交易日回落，9月 23日降至

31,325.20亿元，9月 24日进一步大幅缩量至 28,674.66亿元，为近

两周最低点。该变化可能与 9月下旬通常处于季末考核窗口期有关，

银行等金融机构面临 MPA考核、LCR指标等监管约束，资金融出意愿

下降，市场流动性分层现象可能加剧。这一季节性因素与 9 月 24 日

成交额大幅缩量在时间上高度吻合。预计未来 1-2周沪深债券成交额

大概率呈现先抑后稳、低位修复的运行格局。 

最近一个月十年期国债收益率呈现震荡下行态势，收益率中枢由

1.68%附近逐步下移至 1.67%一线，波动幅度相对有限。8 月 24 日至

8 月 27 日，收益率从 1.6794%攀升至 1.6988%，8 月 28 日至 9 月 10

日收益率冲高回落，从 1.6949%逐步回落至 1.6797%，基本回吐前期

涨幅。9 月 11 日至 9 月 14 日，收益率短暂反弹至 1.6899%，9 月 15
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日至 9月 24日，收益率再度下行，从 1.6865%降至月内低点 1.6738%。

资金面边际转松、持券过节多头情绪升温可能是主要驱动因素。当前

短期内债市利多因素占优，10年期国债收益率大概率在 1.65%-1.70%

区间内运行，中枢可能较当前水平（1.6738%）略有下移。 

沪深 300股债利差则呈现震荡上行态势。从 8月末至 9月下旬，

利差水平整体抬升。9 月 22 日，股债利差出现一次短暂回调，降至

5.1898%，但随后两个交易日迅速反弹，并在 9月 24日突破 5.30%关

口，创下阶段新高。这一转折主要受权益市场短期波动及债券收益率

下行共同影响。虽然债券收益率变动幅度相对有限，但在权益市场调

整的背景下，债券收益率的低位运行进一步扩大了股债利差。预计未

来 1-2 周股债利差将维持高位震荡格局，可能在 5.20%-5.40%区间运

行。 

⚫ 行情回顾 
上周A股申万证券Ⅱ行业指数下跌1.01%，沪深300指下跌1.51%，

证券Ⅱ指数跑赢沪深 300指数 0.50个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对

1年前下跌 15.07%，远超沪深 300指数 1.78%的跌幅。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 19，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 13，-1.062%，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 

证监会于 9月 24日发布不动产投资信托基金（REITs）募集申请行政许可受

理及审核情况公示，公示内容包括申请人及申请事项、申请材料接收与受理、审

查与意见反馈、行政许可决定和相关事项说明，公示表每周更新一次，更新后覆

盖上周进度。该公示机制的核心价值在于以制度化、常态化的信息披露压缩行政

许可过程中的信息不对称空间。从具体规则看，有三点值得关注：其一，公示表

每周更新并覆盖上周进度，意味着审核节奏的透明度显著提升，申请人和市场各

方可实时掌握审核进展，有助于稳定市场预期；其二，公示栏中“需要说明情况”

一栏涵盖书面反馈意见、中止审查、申请人撤销申请等事项的起止日期，这一安

排实质上是将审核过程中的关键节点全部置于阳光之下，对审核效率和审核质量

均构成正向约束；其三，对于已核准项目不再公示的安排，体现了行政许可公示

的时效性管理，避免冗余信息干扰市场判断。整体而言，该机制与此前监管层强

调的“注册制改革走深走实”方向一脉相承，REITs 市场的信息披露基础设施建

设正在加速完善。 

证监会于 9 月 24 日发布证券、基金经营机构行政许可申请受理及审核情况

公示，公示内容包括申请人及申请事项、申请材料接收与受理、审查与意见反馈、

行政许可决定和相关事项说明，公示表以表格形式动态展示审核进度，每周更新

一次并覆盖上周进度。证监会近日发布证券、基金经营机构行政许可受理及审核

情况公示，以周更表格形式对外公开全流程审核进度，覆盖申请受理、审查反馈、

许可决定全环节。本次公示明确每周更新并覆盖上周进度，“需要说明情况”栏将

反馈意见、中止审查等关键节点全部公开，同时清晰界定受理、审查各环节的时

限认定标准，已核准项目后续不再公示。该机制以常态化信息披露压缩行政许可

信息不对称空间，既对审核流程形成刚性约束，也帮助市场主体稳定业务预期，

是注册制改革走深走实的重要配套安排，将进一步完善证券基金行业的政务透明

化基础设施。 

2 行业基本面跟踪 
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2.1 SHIBOR3M 利率 

最近一个月 Shibor3M 利率高度稳定，始终维持在 1.43%附近，仅在 9 月 20

日出现 0.001 个百分点的微幅波动（1.431%），显示银行间市场资金面保持平稳

宽松格局。Shibor3M利率的极度平稳通常反映银行体系流动性充裕、资金供求基

本平衡。1.43%的利率水平在历史维度上属于偏低位置，说明当前银行间市场流

动性环境整体宽松，金融机构获取中期资金的成本较低。这种资金面环境为资本

市场提供了相对友好的外部条件，不存在因资金面收紧而被动去杠杆的压力。展

望未来 1-2周，基于当前利率平台期的运行特征，Shibor 3M利率大概率延续窄

幅震荡格局，预计波动区间维持在 1.42%-1.44%之间。若央行公开市场操作出现

边际收紧信号或季末监管考核压力超预期显现，利率存在小幅上行可能，但幅度

预计有限。 

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 

最近一个月股基成交额呈现宽幅震荡格局，交易额在 20,403亿元至 27,343

亿元区间内运行，中枢水平约在 23,500亿元附近。从趋势维度观察，8月下旬至

9月上旬交易额维持相对平稳态势，日均水平稳定在 24,000亿元左右；进入 9月

中旬后，市场交易活跃度出现阶段性回落，9月 14日至 15日连续两个交易日交

易额降至 21,000亿元下方，形成近期低点；随后交易额快速修复，9月 22日放
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量至 27,343 亿元，创下近一个月以来的最高值，显示市场情绪在短期内经历了

明显的起伏。其中，9 月 22 日交易额较前一日（9 月 21 日）大幅增加 2,746 亿

元，单日增幅达 11.16%；而 9月 23日至 24日交易额连续回落，累计降幅达 5,903

亿元，显示放量后市场迅速降温，这种"一日游"行情特征暗示当前市场缺乏持续

的主线逻辑，资金更多以短线操作为主，市场整体仍处于存量博弈格局之中，量

能持续性不足。 

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 

近一个多月两融余额呈现先抑后扬、区间震荡的运行格局。其中 8 月 18 日

短暂冲高至 26,979.13 亿元后连续回落，8 月 24 日至 8 月 28 日期间在 26,531

上方窄幅整理，显示市场杠杆资金在前期高位后趋于谨慎。9月 1日小幅恢复至

26,665.22 亿元后连续走低，至 9 月 14 日触及区间最低点 26,268.54 亿元，市

场风险偏好阶段性收缩。9 月 15 日起融资融券余额止跌反弹，从 26,274.71 亿

元逐步回升至 9月 22日的 26,563.08亿元，9月 23 日小幅回落至 26,550.08亿

元，杠杆资金情绪有所修复。预计短期内融资融券余额将呈现震荡偏强的格局，

一是货币政策委员会明确加大逆周期调节力度，政策面友好；二是"六张网"建设

投资规模巨大，结构性货币政策工具发力将改善市场流动性和风险偏好；三是社

会综合融资成本低位运行，有助于降低杠杆资金使用成本。 
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2.4 债券市场指数及成交金额 

近一个多月以来，中债新综合指数（总值）财富指数整体震荡上行。8月 12

日 255.6094，至 9月 24日的 256.7947，区间累计涨幅约 0.46%。指数在 8月中

下旬经历了一轮温和爬升后，于 9月上旬进入窄幅整理阶段，9月下旬再度发力

上行，创出阶段新高。这一轮快速上行可能与多重因素有关：一是宏观经济数据

边际走弱可能强化了市场对货币政策进一步宽松预期；二是跨季资金面担忧缓解，

机构配置需求存在集中释放情况；三是权益市场波动加大，避险资金流入债市。

指数在经历 9月下旬的快速上行后，短期内存在技术性整固需求。预计未来 1-2

周指数将在 256.60-256.95 区间内运行，中枢较当前水平小幅上移。 

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 
 

最近一个月沪深债券成交额整体运行于 28,674.66 亿元至 32,134.38 亿元

之间，均值约为 30,500 亿元。近两周（2026 年 9 月 14 日至 9 月 24 日），沪深

债券成交额整体呈现高位震荡、重心小幅下移的格局。9月 14日至 9月 18日期

间，成交额在 29,909.10 亿元至 31,764.84 亿元之间宽幅波动，9 月 14 日

31,764.84亿元阶段性高点，次日即回落至 29,909.10 亿元。9月 21日成交额冲

高至 32,134.38亿元，为近两周最高值，但随后连续两个交易日回落，9月 23日

降至 31,325.20 亿元，9 月 24 日进一步大幅缩量至 28,674.66 亿元，为近两周

最低点。该变化可能与 9月下旬通常处于季末考核窗口期有关，银行等金融机构

面临 MPA考核、LCR指标等监管约束，资金融出意愿下降，市场流动性分层现象

可能加剧。这一季节性因素与 9 月 24 日成交额大幅缩量在时间上高度吻合。预

计未来 1-2周沪深债券成交额大概率呈现先抑后稳、低位修复的运行格局。 
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2.5 股债利差 

最近一个月十年期国债收益率呈现震荡下行态势，收益率中枢由 1.68%附近

逐步下移至 1.67%一线，波动幅度相对有限。8 月 24 日至 8 月 27 日，收益率从

1.6794%攀升至 1.6988%，8月 28日至 9月 10日收益率冲高回落，从 1.6949%逐

步回落至 1.6797%，基本回吐前期涨幅。9 月 11 日至 9 月 14 日，收益率短暂反

弹至 1.6899%，9 月 15 日至 9 月 24 日，收益率再度下行，从 1.6865%降至月内

低点 1.6738%。资金面边际转松、持券过节多头情绪升温可能是主要驱动因素。

当前短期内债市利多因素占优，10年期国债收益率大概率在 1.65%-1.70%区间内

运行，中枢可能较当前水平（1.6738%）略有下移。 

沪深 300股债利差则呈现震荡上行态势。从 8月末至 9月下旬，利差水平整

体抬升。9月 22日，股债利差出现一次短暂回调，降至 5.1898%，但随后两个交

易日迅速反弹，并在 9月 24日突破 5.30%关口，创下阶段新高。这一转折主要受

权益市场短期波动及债券收益率下行共同影响。虽然债券收益率变动幅度相对有

限，但在权益市场调整的背景下，债券收益率的低位运行进一步扩大了股债利差。

预计未来 1-2 周股债利差将维持高位震荡格局，可能在 5.20%-5.40%区间运行。 

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 1.01%，沪深 300 指下跌 1.51%，证券Ⅱ

指数跑赢沪深 300指数 0.50个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前下跌 15.07%，

远超沪深 300指数 1.78%的跌幅。 
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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 

 

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 19，

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 13，-1.062%，表现弱于金融业整体。 
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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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