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[Table_Summary] 行业核心观点： 

截至 10月 30日收盘，券商板块 PB估值为 1.02X，处于 2016年初以

来 2.5%分位。上周市场交投出现企稳回升迹象，两融余额仍呈边际回

落，公募基金发行回暖，周度新发份额升至下半年以来最高水平。前

三季度上市券商合计营业收入、归母净利润分别同比+18.7%、

+23.8%，Q3单季虽受市场波动拖累同比下滑，但不改长期稳健的基本

盘。我们认为，三季度权益市场下行对券商业绩的影响，已随三季报

披露得到释放，政策端稳市信号持续强化，行业基本面长期向好，当

前板块估值处于近十年来极低分位，配置性价比较高，攻守兼备。建

议关注具备成为国际一流投行潜质的头部券商、投行和股权投资具有

特色的中小券商。 

 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周非银金融板块（申万）跌 2.68%，跑赢沪深 300指数

0.24pct，非银金融子行业中证券Ⅱ-4.98%、保险Ⅱ+2.18%、多元金融

-2.63%。年初以来证券Ⅱ、保险Ⅱ、多元金融累计跌幅分别为

21.72%、23.61%、22.00%。券商个股方面，上周 41家上市券商均下

跌，中金公司(-14.97%)、长江证券(-12.43%)、国信证券(-11.34%)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 15993.00亿

元，环比+1.52%。截至 10月 30日，两融余额 23431.32亿元，较前一

周最后交易日-3.64%，占 A股流通市值比例 2.67%。其中融资余额

23152.93亿元，占两融余额比例 98.81%。2）股债承销方面，按发行

日统计，2026年 1-10月，A股 IPO和再融资募集资金规模分别为

2169亿元、5093亿元，同比分别+137.64%、-39.43%。同期，国内券

商境内市场债券承销规模为 146694.13 亿元，同比+10.30%。3）公募

基金规模方面，截至 2026年 10月末，非货公募基金资产净值规模为

23.56万亿元，较 2026年 9月末-3.34%，其中权益类基金资产净值规

模为 8.64万亿元，较 2026年 9月末-11.09%。上周新成立公募基金

49 只，发行份额 502.32亿份，其中权益类基金 33只，发行份额

243.85 亿份。 

⚫ 动态信息：上市券商三季报披露完毕，42家上市券商（2025Q3、

2026Q3 均以证券公司报表格式披露的上市券商，含东兴证券、信达证

券）2026前三季度合计营业收入、归母净利润分别同比+18.7%、

+23.8%，整体 ROE为 7.15%，同比+0.66pct。其中，2026Q3 单季度业

绩明显承压，合计营业收入、归母净利润分别同比-20%、-16.9%，自

营业务收入是最大拖累，同比-56%。 

⚫ 风险因素：地缘政治冲突长期延续甚至升级；货币政策、国际关系等
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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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1    行情回顾 

上周非银金融板块（申万）跌2.68%，跑赢沪深300指数0.24pct，非银金融子行业中

证券Ⅱ-4.98%、保险Ⅱ+2.18%、多元金融-2.63%。年初以来证券Ⅱ、保险Ⅱ、多元金

融累计跌幅分别为21.72%、23.61%、22.00%。    

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41家上市券商均下跌，中金公司(-14.97%)、长江证券(-

12.43%)、国信证券(-11.34%)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 
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2    行业数据 

市场交投方面，上周A股股票日均成交额15993.00亿元，环比+1.52%。截至10月30日，

两融余额23431.32亿元，较前一周最后交易日-3.64%，占A股流通市值比例2.67%。其

中融资余额23152.93亿元，占两融余额比例98.81%。  

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1-10月，A股IPO和再融资募集资金规模分别为

2169亿元、5093亿元，同比分别+137.64%、-39.43%。同期，国内券商境内市场债券

承销规模为146694.13亿元，同比+10.30%。 

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 注：数据截至2026年10月

末 

资料来源：wind，万联证券研究所 注：数据截至2026年10月

末 

公募基金规模方面，截至2026年10月末，非货公募基金资产净值规模为23.56万亿元，

较2026年9月末-3.34%，其中权益类基金资产净值规模为8.64万亿元，较2026年9月末

-11.09%。上周新成立公募基金49只，发行份额502.32亿份，其中权益类基金33只，

发行份额243.85亿份。  
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图表7：权益类公募基金存量份额&资产净值规模（万

亿份；万亿元） 

图表8：新成立权益类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 

3    动态信息 

3.1  行业热点 

【中国证监会】10月26日，中国证监会发布《〈上市公司可持续发展报告电子化规范〉

等3项行业标准》。其中《上市公司可持续发展报告电子化规范》对可持续发展报告的

电子文档及其重要信息的数据化过程进行了规范，包括信息披露和信息采集的过程；

《证券期货业基础大模型选型评估指引》规定了证券期货业机构在基础大模型选型

过程中应考虑的评估要素，包括合规评估、数据评估、算法评估、模态评估、安全评

估和运营保障评估六个维度；《证券期货业业务域数据元规范 第3部分：期货公司》

按照体系化、规范化的数据元框架定义要求，通过溯源权威法规、细化技术属性、完

善约束规则等步骤，形成了一套业务分类清晰、名称定义准确、关联关系完善的数据

元标准，为期货公司在数据建设、系统对接和业务应用等方面提供指导和参考。（资

料来源：证监会，万联证券研究所整理） 

【香港证监会】10月26日，香港证监会批准首批合规公募数字基金在持牌虚拟资产交

易平台（VATP）上进行二级市场交易，此举属于全球首创。华夏基金（香港）旗下华

夏基金港元数字货币市场基金、华夏基金美元数字货币市场基金获批，并于26日开始

提供7*24全天候二级市场交易。（资料来源：证券时报，万联证券研究所整理） 

【中国人民银行】10月26日，中国人民银行设立债市非银大额赎回互换便利，在资管

机构面临群体性流动性风险、债券市场出现系统性压力的特定情景下，支持具有系统

性影响的银行理财子公司、公募基金管理人（或对应母行、证券母公司等），从中国

人民银行借入央行票据用于市场回购融资，以购买本公司（或资管子公司）遭赎回公

募产品的符合条件的债券或产品份额，并向中国人民银行抵押。（资料来源：中国人

民银行，万联证券研究所整理） 

3.2  公司动态 

上市券商三季报披露完毕，42家上市券商（2025Q3、2026Q3均以证券公司报表格式披

露的上市券商，含东兴证券、信达证券）2026前三季度合计营业收入、归母净利润分

别同比+18.7%、+23.8%，整体ROE为7.15%，同比+0.66pct。其中，2026Q3单季度业绩

明显承压，合计营业收入、归母净利润分别同比-20%、-16.9%，自营业务收入是最大

拖累，同比-56%。（资料来源：wind，万联证券研究所整理） 

【中金公司】10月26日，中金公司发布公告称，公司换股吸收合并东兴证券、信达证
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券已完成交割,本次交易涉及新增发行A股31.04亿股，其中11.36亿股于10月29日上市

流通。中国东方、东富国创、中国信达通过本次换股取得的中金公司发行的19.68亿

股为有限售条件流通股，三方承诺，相关股份自本次发行结束之日起36个月锁定，不

委托他人管理，也不由中金公司回购。（资料来源：央视网，万联证券研究所整理） 

4    投资建议 

截至10月30日收盘，券商板块PB估值为1.02X，处于2016年初以来2.5%分位。上周市

场交投出现企稳回升迹象，两融余额仍呈边际回落，公募基金发行回暖，周度新发份

额升至下半年以来最高水平。前三季度上市券商合计营业收入、归母净利润分别同比

+18.7%、+23.8%，Q3单季虽受市场波动拖累同比下滑，但不改长期稳健的基本盘。我

们认为，三季度权益市场下行对券商业绩的影响，已随三季报披露得到释放，政策端

稳市信号持续强化，行业基本面长期向好，当前板块估值处于近十年来极低分位，配

置性价比较高，攻守兼备。建议关注具备成为国际一流投行潜质的头部券商、投行和

股权投资具有特色的中小券商。 

5    风险提示 

地缘政治冲突长期延续甚至升级；货币政策、国际关系等发生重大变化；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。 
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报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息的

准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资

料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
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