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港股券业景气上行，跨境业绩对冲优势凸显 
  
 
⚫ 投资要点 

首先，已披露的香港证券业上半年业绩直接形成基本面强支撑：

全行业净盈利同比增 21%至 517亿港元，市场交易总额创下 149万亿

港元历史新高，活跃客户数同比增长 10%，2026年上半年行业级的高

景气，将直接转化为拥有成熟海外业务分支机构的中资券商的营收增

量，成为其区别于纯境内业务券商的独立盈利曲线。其次，当前 A股

本土交投阶段性收缩的背景下，海外业务形成了极强的收益对冲效

果：在境内股基交易额回落、两融余额阶段性探底的环境中，布局完

善的跨境券商可依托香港市场的交投热度、跨境投行业务、全球财富

管理通道，抵消境内经纪业务的短期波动，盈利稳定性显著优于行业

平均水平。建议优先关注海外营收占比高、香港子公司业务链条完整

的头部券商，既把握境内市场后续估值修复红利，又能持续兑现海外

业务的长期增长红利。 

⚫ 行业基本面跟踪 

9 月 3 日至 9 月 30 日，Shibor3M 利率整体高度平稳运行，利率

水平几乎完全锚定于 1.43%附近，仅在 9 月 20 日出现单日微幅上行

至 1.431%的极窄波动，随后迅速回归。区间内利率最大值与最小值之

差仅为 0.001个百分点，波动幅度极为有限，反映出银行间市场中期

资金供求处于均衡偏松状态，市场对跨季资金面的预期较为稳定，流

动性分层压力不明显。尽管 9月通常面临季末考核、MPA等时点性扰

动，但本期数据并未显示季末冲高迹象。未来 1-2周，基于当前利率

走势的惯性特征和资金面环境的稳定性，Shibor3M利率大概率将继续

在 1.43%附近窄幅运行。但国庆假期后资金面季节性变化、央行公开

市场操作节奏以及四季度货币政策取向等亦可能带来一定边际影响。 

近期股基交易额整体呈现高位回落的运行格局。8 月上旬交易额

从 26,953亿元快速攀升至 31,961亿元，达到近期峰值区间，随后交

易额有所回落，但 8 月下旬日均仍维持在 24,000 亿元以上的较高水

平，整个 8月日均 27,036.50亿元。进入 9月后，交易额中枢明显下

移，多数交易日运行在 20,000亿元至 25,000亿元区间。9月 22日到

达 27,343亿元的阶段性高点后，交易额再度回落，尤其 9月 29日、

9 月 30 日连续两日缩量至 18,702 亿元和 19,255 亿元，创下近期新

低，显示市场活跃度可能已降至阶段性冰点。整个 9月日均 22,854.72

亿元，较 8月下降 4,181.78亿元，降幅 15.47%。节后往往伴随一定

的交易活跃度回升，预计部分资金可能在节后重新入场，对交易额形

成一定支撑，但回升幅度可能较为有限。 

近一个多月来，两融余额在 8月中旬触及 26,979.13亿元的阶段

性高点后，便开始一轮持续约六周的震荡下行。 9月 22日余额短暂

回升至 26,563.08亿元后再度走弱，9月 24日至 28日连续三个交易
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日下滑，最终于 9月 29日收于 26,089.90亿元，创下报告期内新低，

显示市场杠杆资金有离场迹象。一方面，适度宽松的货币政策基调为

市场提供了流动性支撑；另一方面，政策强调“精准滴灌”而非全面宽

松，可能使得部分高风险偏好资金难以获得增量流动性支持，过节效

应亦使得杠杆资金入市意愿边际减弱。预计未来 1到 2周融资融券余

额或在 26,000 亿元附近寻求支撑，央行货币政策取向和年内降准预

期继续为市场提供流动性底部支撑 ，但另一方面，美联储加息不确

定性可能仍将压制杠杆资金的风险偏好。 

截至 2026年 9月 30日，中债新综合指数（总值）财富指数收于

256.7380，较 8 月末（255.9102）累计上涨 0.32%。9 月全月指数整

体震荡上行，月内最低点出现在 9 月 2 日（255.9972），最高点出现

在 9月 29日（256.9259）。但 9月 30日单日下跌 0.07%（-0.1879），

为 9月最大单日跌幅。这一回调或与季末资金面扰动及部分机构止盈

操作有关。进入 10 月后，季末扰动因素将自然消退，预计资金面有

望重回均衡偏松格局，对债市形成正向支撑。但考虑到 9月全月累计

涨幅已达 0.32%，短期内进一步大幅上行的空间可能相对有限，指数

可能温和抬升。 

最近一个月 10 年期国债收益率整体呈现先上行后回落、月末小

幅翘尾的走势。8月 31日收益率为 1.6883%，9月 30日收于 1.6822%，

月度累计下行 0.61bp，整体波动幅度有限，呈现典型低位窄幅震荡。

其中，9 月 29 日下探至 1.6670%，为近期最低点。9 月 30 日反弹至

1.6822%，可能受跨季资金面扰动及国庆节前避险情绪影响。当前在

央行精准调控和基本面弱修复的共同作用下，收益率既缺乏大幅下行

的催化，也缺乏显著上行动力，预计未来 1-2 周 10 年期国债收益率

将维持低位窄幅震荡格局。9 月，沪深 300 股债利差整体呈现震荡上

行走势。其中 9 月 1 日 5.0474%，中旬利差升至 5.20%之上，随后在

9月最后一周加速上行，9月 28日单日跳升近 20个基点至 5.3854%，

为近两月最大单日涨幅。当前权益市场缺乏明确方向，债券收益率维

持低位,预计未来 1-2 周（10 月上旬至中旬）股债利差可能将呈现高

位震荡格局，运行区间大概率在 5.25%-5.40%之间。 

⚫ 行情回顾 

上周A股申万证券Ⅱ行业指数下跌3.44%，沪深300指下跌3.53%，

证券Ⅱ指数跑赢沪深 300指数 0.09个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对

1年前下跌 16.76%，远超沪深 300指数 4.23%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 20，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 9，+0.142%，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 

香港证监会：上半年香港证券业净盈利增 21%至 517亿港元。香港证监会 10

月 6日发布最新一份证券业财务回顾报告，香港证券业在今年上半年录得稳健增

长，净盈利增加 21%至 517 亿元。证券经纪行的交易活动增长强劲，客户参与度

日益上升，使盈利较 2025年下半年大幅增加。在 2026 年 1月至 6月期间，证券

经纪行的交易总额较 2025 年下半年跃升 24%，创下 149.0 万亿元的纪录；截至

2026年 6月的活跃客户人数亦增加 10%至约 570万。在经纪行的主要收入来源当

中，交易佣金及利息收入较 2025 年下半年增加 13%至 454 亿元，部分抵销了资

产管理相关费用收入下降 21%至 244亿元的影响。因此，行业总收入大致保持平

稳。支出方面，开支及利息支出轻微下跌 2%，有助推动盈利增长。香港联合交易

所有限公司（联交所）参与者的合计净盈利总额为 237 亿元，增幅达 20%。按成

交额计规模属中型的 B组经纪行表现最佳，其净盈利急升 37%至 128亿元。其次

为 C组经纪行，其净盈利增长 24%至 45亿元。 

券商文化建设评估“指挥棒”迎系统性重塑，基础指标由 51 项精简至 38 项。

中国证券报·中证金牛座记者从业内获悉，中国证券业协会日前就修订后的《证

券公司文化建设实践评估办法（征求意见稿）》及《证券公司文化建设实践评估

指标（征求意见稿）》向行业征求意见。据悉，这是《评估办法》自 2022年 4月

发布以来的一次重要修订，主线十分清晰——以积极培育“五要五不”中国特色

金融文化为牵引，把党建引领、廉洁从业的要求更深地嵌入行业评估的“指挥棒”，

同时根据新形势、新要求，对评估主体范围、评估指标内容、评估工作的组织实

施等相关要求进行了优化调整。此次修订最直观的变化是指标体系的“重构”与

“瘦身”。在基础指标、加分指标、扣分指标的总体框架下，基础指标进一步明

确为重点关注事项和公司自评事项两部分：前者由协会复核，后者由公司自我评

定、协会不再复核，转而在文化建设自律检查中予以关注。全部指标按党建政治

引领、廉洁从业管理、合规稳健经营、智库作用发挥、行业形象塑造、保障体系

实施六大类别重新归类。与此同时，中证协对原有 51 项基础指标逐项评估，将

过于宽泛、难以落地、彼此重复的内容合并删减，调整后保留重点关注事项 13

项、公司自评事项 25项，共计 38条，重点更为突出。 
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2 行业基本面跟踪 

2.1 SHIBOR3M 利率 

9 月 3 日至 9 月 30 日，Shibor3M 利率整体高度平稳运行，利率水平几乎完

全锚定于 1.43%附近，仅在 9 月 20 日出现单日微幅上行至 1.431%的极窄波动，

随后迅速回归。区间内利率最大值与最小值之差仅为 0.001个百分点，波动幅度

极为有限，反映出银行间市场中期资金供求处于均衡偏松状态，市场对跨季资金

面的预期较为稳定，流动性分层压力不明显。尽管 9 月通常面临季末考核、MPA

等时点性扰动，但本期数据并未显示季末冲高迹象。未来 1-2周，基于当前利率

走势的惯性特征和资金面环境的稳定性，Shibor3M利率大概率将继续在 1.43%附

近窄幅运行。但国庆假期后资金面季节性变化、央行公开市场操作节奏以及四季

度货币政策取向等亦可能带来一定边际影响。 

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 

近期股基交易额整体呈现高位回落的运行格局。8月上旬交易额从 26,953亿

元快速攀升至 31,961 亿元，达到近期峰值区间，随后交易额有所回落，但 8 月

下旬日均仍维持在 24,000亿元以上的较高水平，整个 8月日均 27,036.50亿元。

进入 9月后，交易额中枢明显下移，多数交易日运行在 20,000亿元至 25,000亿
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元区间。9 月 22 日到达 27,343 亿元的阶段性高点后，交易额再度回落，尤其 9

月 29日、9月 30日连续两日缩量至 18,702亿元和 19,255亿元，创下近期新低，

显示市场活跃度可能已降至阶段性冰点。整个 9月日均 22,854.72亿元，较 8月

下降 4,181.78亿元，降幅 15.47%。节后往往伴随一定的交易活跃度回升，预计

部分资金可能在节后重新入场，对交易额形成一定支撑，但回升幅度可能较为有

限。 

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 

近一个多月来，两融余额在 8 月中旬触及 26,979.13 亿元的阶段性高点后，

便开始一轮持续约六周的震荡下行。 9 月 22 日余额短暂回升至 26,563.08 亿元

后再度走弱，9 月 24 日至 28 日连续三个交易日下滑，最终于 9 月 29 日收于

26,089.90 亿元，创下报告期内新低，显示市场杠杆资金有离场迹象。一方面，

适度宽松的货币政策基调为市场提供了流动性支撑；另一方面，政策强调“精准滴

灌”而非全面宽松，可能使得部分高风险偏好资金难以获得增量流动性支持，过节

效应亦使得杠杆资金入市意愿边际减弱。预计未来 1 到 2 周融资融券余额或在

26,000 亿元附近寻求支撑，央行货币政策取向和年内降准预期继续为市场提供

流动性底部支撑 ，但另一方面，美联储加息不确定性可能仍将压制杠杆资金的风

险偏好。 
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2.4 债券市场指数及成交金额 

截至 2026年 9月 30日，中债新综合指数（总值）财富指数收于 256.7380，

较 8 月末（255.9102）累计上涨 0.32%。9 月全月指数整体震荡上行，月内最低

点出现在 9 月 2 日（255.9972），最高点出现在 9 月 29 日（256.9259）。但 9 月

30日单日下跌 0.07%（-0.1879），为 9月最大单日跌幅。这一回调或与季末资金

面扰动及部分机构止盈操作有关。进入 10 月后，季末扰动因素将自然消退，预

计资金面有望重回均衡偏松格局，对债市形成正向支撑。但考虑到 9月全月累计

涨幅已达 0.32%，短期内进一步大幅上行的空间可能相对有限，指数可能温和抬

升。 

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 
 

从 9月全月来看，沪深债券成交额整体高位震荡但中枢微降。其中，9月 21

日成交额 32,134.38 亿元，9 月 28 日 32,130.96 亿元，两者均为月内高点，可

能与机构投资者在季末前的调仓换仓、以及跨季资金面安排带来的债券交易需求

集中释放有关。9月 30日成交额骤降至 27,354.21亿元，较前一交易日（9月 29

日）大幅减少 1,606.16 亿元，降幅达 5.55%，同时较月内日均低 10.32%。这一

显著缩量可能主要受国庆长假效应影响，部分资金提前离场或进入观望状态。 

 

2.5 股债利差 

最近一个月 10 年期国债收益率整体呈现先上行后回落、月末小幅翘尾的走

势。8月 31日收益率为 1.6883%，9月 30日收于 1.6822%，月度累计下行 0.61bp，
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整体波动幅度有限，呈现典型低位窄幅震荡。其中，9 月 29 日下探至 1.6670%，

为近期最低点。9月 30日反弹至 1.6822%，可能受跨季资金面扰动及国庆节前避

险情绪影响。当前在央行精准调控和基本面弱修复的共同作用下，收益率既缺乏

大幅下行的催化，也缺乏显著上行动力，预计未来 1-2 周 10 年期国债收益率将

维持低位窄幅震荡格局。 

 

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 

9 月，沪深 300 股债利差整体呈现震荡上行走势。其中 9 月 1 日 5.0474%，

中旬利差升至 5.20%之上，随后在 9月最后一周加速上行，9月 28日单日跳升近

20个基点至 5.3854%，为近两月最大单日涨幅。当前权益市场缺乏明确方向，债

券收益率维持低位,预计未来 1-2周（10月上旬至中旬）股债利差可能将呈现高

位震荡格局，运行区间大概率在 5.25%-5.40%之间。 

3 行情回顾 

上周 A 股申万证券Ⅱ行业指数下跌 3.44%，沪深 300 指下跌 3.53%，证券Ⅱ

指数跑赢沪深 300指数 0.09个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前下跌 16.76%，

远超沪深 300指数 4.23%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 20，

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 9，+0.142%，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 股券商涨幅前列的是：红塔证券 1.74%、山西证券 0.78%、国金证券

0.37%。港股证券和经纪板块涨幅前列的是：盛源控股 27.692%、昌利控股 17.829%、

民银资本 16.667%、中泽丰 13.333%、南华金融 10.345%。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      11 

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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