
请仔细阅读报告末页声明

行业研究 | 非银金融

证券研究报告/行业研究/行业深度 2026 年 10 月 27 日

非银金融：资本市场制度规则密集

落地，重点关注低估值非银 ETF

非银金融 ETF 双周报（2026.10.12-2026.10.23）

研报摘要
 行情回顾：近两周以来（2026 年 10 月 12 日至 10 月 23 日，下同），

深证综指、上证综指分别下跌 6.61%、3.23%，申万非银指数下跌

2.72%，申万一级行业涨幅排名为 8/31，分别领先深证综指、上证指

数 3.89pp、0.52pp。非银各子行业普遍下跌，跌幅排名依次为多元

金融（-4.30%）>保险（-3.48%）>证券（-2.20%），金融科技（-0.87%）

跌幅最小。

 相关 ETF 行情：近两周相关非银类 ETF 普遍下跌，其中国泰上证 180

金融 ETF（510230.OF）、广发中证全指金融地产 ETF（159940.OF）、

证券 ETF 东财（159692.OF）等跌幅较小，分别下跌 0.68%、1.48%、

1.65%；易方达中证香港证券投资主题 ETF（513090.OF）、广发中证

港股通非银 ETF（513750.OF）、华夏中证港股通内地金融 ETF

（513190.OF）等跌幅居前，分别下跌 6.24%、5.31%、3.68%。资金

净流入方面，易方达沪深 300 非银 ETF（512070.OF）、易方达中证

香港证券投资主题 ETF（513090.OF）分别净流入 0.79 亿元、0.63 亿

元居前。估值方面，广发中证港股通非银 ETF（513750.OF）、华夏

中证港股通内地金融 ETF（513190.OF）、易方达沪深 300 非银 ETF

（512070.OF）、国泰上证 180 金融 ETF（510230.OF）当前 PE（TTM）

分别为 5.46 倍、5.89 倍、6.91 倍、7.12 倍，估值安全边际较高。

 行业动态：1、证监会就《私募投资母基金管理规定（征求意见稿）》

公开征求意见；2、证监会发布《违规转让证券案件行政处罚实施规

则》；3、证监会就《证券市场先行赔付指导意见》公开征求意见；4、

人民银行、科技部、金融监管总局、证监会等 11 部门联合印发金融

支持北京（京津冀）、上海（长三角）、粤港澳大湾区国际科技创新

中心的指导意见；5、吴清主席出席 2026 金融街论坛年会并发表主题

演讲；6、丁向群出席 2026 金融街论坛年会并发表主题演讲。

 行业数据跟踪：证券业务方面，近两周 A 股日均交易额 15,757.94 亿

元，环比前两周减少 3.91%；期末两融余额 24,317.59 亿元；近两周

股权募资 340.49 亿元，环比增长 266.79%。保险业务方面，10 年期

国债到期收益率 1.64%，较前两周期末下降 4.49bp。

 重点公司动态：1、中金公司换股吸收合并东兴证券、信达证券实施

落地；2、国泰海通证券向专业投资者公开发行永续次级债券获证监

会注册批复；3、中国人保就定增申请文件回复上交所审核问询函；4、

强于大市（维持)

行业指数与大盘走势对比
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中国太保实施 2026 年半年度分红派息；5、中国人寿拟出售所持中国

人寿养老保险部分股权；6、东方财富前三季度归母净利润 119.07 亿

元，同比增长 30.89%。

 重点 ETF 推荐：当前市场处于调整格局，应重点关注估值安全边际较

高的 ETF，结合近期涨幅、成交额、资金流入等市场因素，重点推荐

易方达沪深 300 非银 ETF（512070.OF）、国泰上证 180 金融 ETF

（510230.OF）。

 风险提示：1、权益市场持续调整风险；2、长端利率下行风险；3、

保费收入不及预期风险。



请仔细阅读报告末页声明 3 / 13

行业研究 | 非银金融

目录

一、行情回顾 ............................................................................................................ 5
（一）非银行业行情回顾 .....................................................................................................5
（二）非银行业 ETF 行情回顾 ............................................................................................ 6

二、行业动态 ............................................................................................................ 7
（一）非银行业动态 .............................................................................................................7
（二）非银行业双周数据跟踪 ............................................................................................ 8

三、重点公司动态与估值 ...................................................................................... 10
（一）重点公司公告 ...........................................................................................................10
（二）重点公司盈利预测与估值 ...................................................................................... 11

四、行业重点 ETF 推荐 .......................................................................................... 12

五、风险提示 .......................................................................................................... 12
（一）权益市场持续调整风险 .......................................................................................... 12
（二）长端利率下行风险 ...................................................................................................12
（三）保费收入不及预期风险 .......................................................................................... 12



请仔细阅读报告末页声明 4 / 13

行业研究 | 非银金融

图表目录

图 1 ：近两周沪深一级行业表现（单位：%） ......................................................................... 5
图 2 ：近两周沪深非银细分行业表现（单位：%） ................................................................. 5
图 3 ：相关非银 ETF 的 A 股保险业重仓股表现（单位：%） ................................................. 6
图 4 ：相关非银 ETF 的港股保险业重仓股表现（单位：%） ................................................. 6
图 5 ：相关非银 ETF 的 A 股证券业重仓股表现（单位：%） ................................................. 6
图 6 ：相关非银 ETF 的港股证券业重仓股表现（单位：%） ................................................. 6
图 7 ：A 股周度成交额（单位：亿元） .................................................................................... 9
图 8 ：沪深 300 指数变动趋势 ....................................................................................................9
图 9 ：周度股权募集金额及家数（单位：亿元，家） ........................................................... 9
图 10 ：周度债券发行量与发行只数（单位：亿元，只） ..................................................... 9
图 11 ：A股融资融券余额变动（单位：亿元） ...................................................................... 9
图 12 ：10 年期国债收益率走势（单位：%） ........................................................................ 10
图 13 ：中证国债和中证全债指数走势 ................................................................................... 10

表 1 ：近两周非银行业代表性 ETF 业绩表现 ........................................................................... 7
表 2 ：重点公司盈利预测与估值（截至 2026 年 10 月 23 日） ...........................................11



请仔细阅读报告末页声明 5 / 13

行业研究 | 非银金融

一、行情回顾

（一）非银行业行情回顾

近两周以来（2026 年 10 月 12 日至 10 月 23 日，下同），深证综指、上证综指分别下跌

6.61%、3.23%。申万非银指数下跌 2.72%，申万一级行业涨幅排名为 8/31，分别领先深证

综指、上证指数 3.89pp、0.52pp。

图 1：近两周沪深一级行业表现（单位：%）

资料来源：iFinD，金融街证券研究所

近两周来，非银各子行业普遍下跌，跌幅排名依次为多元金融（-4.30%）>保险（-3.48%）>

证券（-2.20%），金融科技（-0.87%）跌幅最小。

图 2：近两周沪深非银细分行业表现（单位：%）
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资料来源：iFinD，金融街证券研究所

相关非银 ETF 的 A 股重仓保险业个股方面，近两周 A 股保险股涨幅情况为中国平安

（-2.03%）、中国人寿（-4.56%）、中国太保（-7.26%）；近两周港股保险股同样普跌，

友邦保险（-0.28%）、众安在线（-3.36%）、中国财险（-3.67%）跌幅较小，其余跌幅均

在 5%以上，其中新华保险（-12.76%）、中国人寿（-10.02%）跌幅居前。

图 3：相关非银 ETF 的 A 股保险业重仓股表现（单

位：%）

图 4：相关非银 ETF 的港股保险业重仓股表现（单位：%）

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 资料来源：iFinD，金融街证券研究所

相关非银 ETF 的 A 股重仓证券业个股方面，仅有东方财富（+3.34%）、中金公司（+1.16%）

两只个股上涨，其余个股均有不同程度的下跌，其中招商证券（-5.22%）、广发证券（-4.94%）、

兴业证券（-4.51%）跌幅居前。近两周港股重仓证券个股均下跌，其中香港交易所（-1.85%）、

中国银河（-2.74%）跌幅较小，中信证券（-10.46%）、华泰证券（-8.00%）、招商证券

（-7.77%）跌幅居前。

图 5：相关非银 ETF 的 A 股证券业重仓股表现（单位：%） 图 6：相关非银 ETF 的港股证券业重仓股表现（单位：%）

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

（二）非银行业 ETF 行情回顾

ETF 涨幅方面，近两周相关非银类 ETF 普遍下跌。其中国泰上证 180 金融 ETF（510230.OF）、

广发中证全指金融地产 ETF（159940.OF）、证券 ETF 东财（159692.OF）等跌幅较小，分
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别下跌 0.68%、1.48%、1.65%；易方达中证香港证券投资主题 ETF（513090.OF）、广发中

证港股通非银 ETF（513750.OF）、华夏中证港股通内地金融 ETF（513190.OF）等跌幅居

前，分别下跌 6.24%、5.31%、3.68%。

ETF 成交额方面，易方达中证香港证券投资主题 ETF（513090.OF）、国泰中证全指证券公

司 ETF（512880.OF）近两周日均成交额分别为 29.66 亿元、14.95 亿元。交易换手率方面，

易方达中证香港证券投资主题 ETF（513090.OF）、华夏中证港股通内地金融 ETF

（513190.OF）、国泰上证 180 金融 ETF（510230.OF）的日均换手率分别为 17.71%、14.92%、

12.09%。

ETF 资金净流入方面，近两周资金净流入较多的是易方达沪深 300 非银 ETF（512070.OF）、

易方达中证香港证券投资主题 ETF（513090.OF），分别净流入 0.79 亿元、0.63 亿元；广

发中证港股通非银 ETF（513750.OF）、国泰中证全指证券公司 ETF（512880.OF）等净流

出居前，分别净流出 4.35 亿元、1.50 亿元。

估值水平方面，广发中证港股通非银 ETF（513750.OF）、华夏中证港股通内地金融 ETF

（513190.OF）、易方达沪深 300 非银 ETF（512070.OF）当前 PE（TTM）分别为 5.46 倍、

5.89 倍、6.91 倍，估值的安全边际相对较高。

表 1：近两周非银行业代表性 ETF 业绩表现

ETF 代码 ETF 简称
近两周涨

跌幅（%）

近两周日均成

交额（亿元）

近两周日均

换手率（%）

近两周净流

入额（亿元）

指数当前

PE(TTM)（倍）

513190.OF 华夏中证港股通内地金融 ETF -3.68 2.95 14.92 -0.21 5.89

159993.OF 龙头券商 -2.16 0.51 1.46 0.18 11.43

159692.OF 证券 ETF 东财 -1.65 0.64 3.94 -0.08 11.11

512880.OF 国泰中证全指证券公司 ETF -2.13 14.95 2.57 -1.50 12.06

510230.OF 国泰上证 180 金融 ETF -0.68 0.99 12.09 -0.59 7.12

159940.OF 广发中证全指金融地产 ETF -1.48 0.03 0.77 0.00 7.91

513090.OF
易方达中证香港证券投资主题

(港股通)ETF
-6.24 29.66 17.71 0.63 8.69

513750.OF 广发中证港股通非银 ETF -5.31 3.69 3.63 -4.35 5.46

515630.OF 保险证券 -2.55 0.31 2.77 0.03 7.35

512070.OF 易方达沪深 300 非银 ETF -2.23 3.48 2.81 0.79 6.91

资料来源：Wind，金融街证券研究所

二、行业动态

（一）非银行业动态

1、中国证监会就《私募投资母基金管理规定（征求意见稿）》公开征求意见。

为规范私募投资母基金业务活动，证监会起草《私募投资母基金管理规定》征求意见稿（共

二十三条）：明确母基金概念与分类认定标准；明确分散投资要求，对社保基金、保险资

金等长期资金设置差异化投资比例；豁免计入一层投资层级；明确管理人持续性要求与运

作管理、穿透监测、风险防控机制；细化投资负面清单。
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2、中国证监会发布《违规转让证券案件行政处罚实施规则》。

《规则》共十八条，自 2026 年 12 月 1 日起施行。规范“违规转让证券”的认定，将违规

转让证券行为细分为四类；差异化设置行政处罚裁量阶次指标，规范量罚调整情节、并罚

与从一重处、市场禁入等情形，严厉打击违规减持。

3、中国证监会就《证券市场先行赔付指导意见》公开征求意见。

为促进《证券法》第九十三条先行赔付活动实施更加规范、透明、可预期，证监会起草《指

导意见》：明确先行赔付适用主体与基本定位，规范主要实施程序；明确投资者保护机构

受托服务方式和范围及协同机制；将先行赔付情况作为行政许可审查、行政处罚裁量、诚

信监督管理等考量因素。

4、多部门联合印发《关于金融支持建设北京（京津冀）、上海（长三角）、粤港澳大湾区国

际科技创新中心的指导意见》。

10 月 19 日，人民银行、科技部、金融监管总局、证监会等 11 部门联合印发指导意见，

提出到 2030 年健全科技创新全链条金融服务体系、明显提升直接融资占比；对北京（聚

焦原始创新）、上海（打造科技金融服务生态）、粤港澳大湾区（建设开放型科技金融体

系）分别提出金融支持布局，推动政策联动。

5、吴清主席出席 2026 金融街论坛年会并发表主题演讲。

10 月 19 日，中国证监会主席吴清在 2026 金融街论坛年会上发表题为《统筹发展和安全 坚

持开放与合作 奋力谱写资本市场“十五五”高质量发展新篇章》的主题演讲，系统阐述

资本市场“十五五”高质量发展总体思路：统筹发展和安全，坚持开放与合作，聚焦提升

资本市场服务实体经济质效、加强监管防范风险、深化改革开放等。

6、丁向群出席 2026 金融街论坛年会并发表主题演讲。

10 月 19 日，金融监管局局长丁向群在 2026 金融街论坛年会开幕式上作《全面加强监管 深

化开放合作 共建全球金融发展新生态》的主题演讲，阐述全面加强金融监管、深化开放

合作、共建全球金融发展新生态的思路，涉及银行、保险等金融业高质量发展与金融高水

平对外开放。

（二）非银行业双周数据跟踪

2.1 证券行业双周跟踪指标

经纪业务方面，近两周 A 股交易额 157,579.39 亿元，日均交易额 15,757.94 亿元，日均

交易额环比前两周（2026.9.28-2026.9.10，下同）减少 3.91%。

自营业务方面，近两周权益市场有所回落，期末沪深 300 指数为 4105.33 点，2026 年以

来沪深 300 指数下跌 11.33%。

投行业务方面，近两周股权募资家数为 26 家，募资金额 340.49 亿元，募资金额环比前两

周增长 266.79%；近两周债券承销规模为 37,051.57 亿元，环比前两周增长 207.52%。

信用业务方面，A 股两融余额 24,317.59 亿元，其中，A 股融资余额 24,026.63 亿元，较
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前两周期末环比减少 5.04%，融券余额 290.96 亿元，环比前两周期末减少 1.71%。

图 7：A股周度成交额（单位：亿元） 图 8：沪深 300 指数变动趋势

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 资料来源：iFinD，金融街证券研究所

图 9：周度股权募集金额及家数（单位：亿元，家） 图 10：周度债券发行量与发行只数（单位：亿元，只）

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 资料来源：iFinD，金融街证券研究所

图 11：A股融资融券余额变动（单位：亿元）
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资料来源：iFinD，金融街证券研究所

2.2 保险行业周度跟踪指标

国债收益率：截至 2026 年 10 月 23 日，10 年期国债到期收益率为 1.64%，较前两周期末

下降 4.49bp。

中证债券指数：截至 2026 年 10 月 23 日，中证国债指数、中证全债指数分别为 253.34、

269.12，分别较前两周期末环比变动+0.31%、+0.36%。

图 12：10 年期国债收益率走势（单位：%） 图 13：中证国债和中证全债指数走势

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 资料来源：iFinD，金融街证券研究所

三、重点公司动态与估值

（一）重点公司公告

【中金公司换股吸收合并东兴证券、信达证券的 A股换股实施公告】10 月 16 日，中金公

司发布公告称，公司通过发行 A 股换股吸收合并东兴证券、信达证券，交易已于 2026 年

9 月 7日获证监会核准（证监许可〔2026〕2377 号）；10 月 12 日东兴、信达收到上交所

终止上市决定，股票自 10 月 19 日起终止上市。换股实施股权登记日为 10 月 16 日，换股

比例为 1 股东兴证券换 0.4376 股中金股票、1股信达证券换 0.5210 股中金股票。

【国泰海通证券关于向专业投资者公开发行永续次级债券获得中国证监会注册批复的公

告】10 月 15 日，国泰海通证券（国泰君安与海通证券合并后主体）收到证监会批复，同

意其向专业投资者公开发行面值总额不超过 450 亿元的永续次级债券，注册有效期 24 个

月，用于补充资本、优化资本结构。

【中国人保关于回复发行股票申请文件审核问询函的提示性公告】10 月 15 日，中国人保

就向特定对象发行股票（定增）申请文件回复上交所审核问询函，并同步披露发行人及保

荐机构回复、律师事务所补充法律意见书、会计师事务所专项说明等文件，定增事项有序

推进。

【中国太保 2026 年半年度分红派息实施公告】10 月 15 日，中国太保实施 2026 年半年度

分红派息，A 股每股现金红利 0.42 元（含税）；股权登记日 10 月 22 日，除权除息日及

现金红利发放日 10 月 23 日。
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【中国人寿关于出售中国人寿养老保险股份有限公司部分股权暨关联交易的公告】10 月

22 日，中国人寿发布公告称，拟出售所持中国人寿养老保险股份有限公司部分股权，该

交易构成关联交易，涉及公司养老险板块的股权结构调整。

【东方财富 2026 年三季度报告】10 月 24 日，东方财富披露 2026 年三季报，前三季度营

业总收入 155.60 亿元，同比增长 34.26%；归母净利润 119.07 亿元，同比增长 30.89%；

扣非净利润 114.63 亿元，同比增长 31.98%。期末总资产 4724.54 亿元，较上年末增长

20.24%。

（二）重点公司盈利预测与估值

截至 2026 年 10 月 23 日，非银金融行业重点公司盈利预测与估值情况如下表所示。

表 2：重点公司盈利预测与估值（截至 2026 年 10 月 23 日）

证券代码 证券简称

最新收

盘价

（元）

总市值

（亿元）

NAVPS

2025E

（元）

NAVPS

2026E

（元）

NAVPS

2027E（元）

PB 2025E

（倍）

PB 2026E

（倍）

PB 2027E

（倍）

601318.SH 中国平安 51.76 8646 55.25 61.49 68.41 0.94 0.84 0.76

601601.SH 中国太保 28.89 2676 31.41 35.59 40.59 0.92 0.81 0.71

601628.SH 中国人寿 34.50 8795 21.06 24.46 28.23 1.64 1.41 1.22

1339.HK
中国人民保

险集团
4.21 2955 6.99 7.81 8.62 0.60 0.54 0.49

2318.HK 中国平安 42.01 8700 55.25 65.89 65.66 0.76 0.64 0.64

2601.HK 中国太保 22.50 2676 31.41 37.25 40.06 0.72 0.60 0.56

1336.HK 新华保险 33.52 1418 35.76 47.79 50.20 0.94 0.70 0.67

2628.HK 中国人寿 20.17 8795 21.06 26.68 27.75 0.96 0.76 0.73

0966.HK 中国太平 14.65 527 27.75 26.37 29.89 0.53 0.56 0.49

6060.HK 众安在线 7.88 132 15.11 16.25 17.31 0.52 0.49 0.46

2328.HK 中国财险 13.05 2941 12.86 14.07 15.13 1.02 0.93 0.86

1299.HK 友邦保险 60.89 6277 28.75 29.97 32.05 2.12 2.03 1.90

601211.SH 国泰海通 16.06 2741 18.30 19.68 21.16 0.88 0.82 0.76

601377.SH 兴业证券 5.51 484 6.48 7.17 7.60 0.85 0.77 0.73

601688.SH 华泰证券 17.25 1513 19.24 21.56 23.24 0.90 0.80 0.74

002736.SZ 国信证券 9.61 997 9.55 11.33 12.34 1.01 0.85 0.78

000166.SZ 申万宏源 4.36 1041 4.46 - - 0.98 - -

000776.SZ 广发证券 18.84 1380 17.03 19.77 21.82 1.11 0.95 0.86

600958.SH 东方证券 8.40 688 9.38 9.91 10.44 0.90 0.85 0.80

600999.SH 招商证券 16.15 1346 13.91 15.44 16.63 1.16 1.05 0.97

600030.SH 中信证券 25.45 3754 19.01 21.08 22.96 1.34 1.21 1.11

601995.SH 中金公司 31.46 1212 20.71 23.86 26.30 1.52 1.32 1.20

300059.SZ 东方财富 18.55 2935 5.81 6.66 7.59 3.19 2.78 2.44

601788.SH 光大证券 13.45 574 13.21 13.93 14.59 1.02 0.97 0.92

2611.HK 国泰海通 11.52 2741 18.74 19.47 21.38 0.61 0.59 0.54

6881.HK 中国银河 5.94 1071 13.52 13.14 12.81 0.44 0.45 0.46

6886.HK 华泰证券 13.02 1513 22.92 24.81 23.29 0.57 0.52 0.56

3908.HK 中金公司 15.62 1212 25.29 27.10 26.68 0.62 0.58 0.59
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1776.HK 广发证券 13.77 1380 20.53 - 21.66 0.67 - 0.64

6099.HK 招商证券 11.08 1346 15.87 17.44 16.94 0.70 0.64 0.65

6030.HK 中信证券 18.20 3754 21.59 23.79 22.84 0.84 0.77 0.80

6066.HK
中信建投证

券
9.22 1606 15.35 16.70 17.50 0.60 0.55 0.53

0388.HK 香港交易所 317.76 4043 41.16 40.58 41.95 7.72 7.83 7.58

资料来源：iFinD，金融街证券研究所（备注 1：金融街证券研究所对上述公司未跟踪覆盖，所有盈利预测均选自 iFinD

一致预期中值；备注 2：表格有关收盘价、总市值、NAVPS 等货币单位均为人民币。）

四、行业重点 ETF 推荐

当前证券市场处于调整格局，应重点关注估值安全边际较高的 ETF，结合近期涨幅、成交

额、资金流入等市场因素，重点推荐 A 股的易方达沪深 300 非银 ETF（512070.OF）、国泰

上证 180 金融 ETF（510230.OF）。

五、风险提示

（一）权益市场持续调整风险

市场交投活跃度下降，权益市场持续调整风险。

（二）长端利率下行风险

长端利率随整体利率水平下行，增加保险业准备金计提压力。

（三）保费收入不及预期风险

由于同期保费收入高基数和银保新规等因素，导致保费收入增速不及预期。
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