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[Table_Summary] 行业核心观点： 

截至 11月 6日收盘，券商板块 PB估值为 1.07X，处于 2016 年初以来

4.5%分位。上周市场交投延续回升，两融余额仍在回落，公募基金新

发规模环比回落但处于下半年以来相对高位。近期政策端暖风频吹，

股票回购增持再贷款确立为长期性制度安排且利率降至 1%，互换便利

操作也进入常态化、扩容化轨道，以流动性支持稳定市场预期的同

时，为券商自营提供了低成本资金来源，并打开同等资本约束下更大

的资金调度空间。我们认为，稳市政策将支撑券商基本面景气度与业

绩，当前板块估值处于底部区域，具备较高的安全边际与修复概率，

建议关注业绩表现稳健的头部券商、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）涨 4.38%，跑赢沪深 300指数

2.66pct，非银金融子行业中证券Ⅱ+5.04%、保险Ⅱ+3.17%、多元金融

+3.92%。年初以来证券Ⅱ、保险Ⅱ、多元金融累计跌幅分别为

17.78%、21.19%、18.94%。券商个股方面，上周 41家上市券商中 39

家上涨，其中国金证券(+8.46%)、华林证券(+8.03%)、国信证券

(+7.16%)涨幅居前，东吴证券(-0.39%)、华安证券(-0.29%)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 18737.73亿

元，环比+17.16%。截至 11月 6日，两融余额 22833.53亿元，较前一

周最后交易日-2.55%，占 A股流通市值比例 2.54%。其中融资余额

22549.39亿元，占两融余额比例 98.76%。2）股债承销方面，按发行

日统计，上周国内券商境内市场债券承销规模为 2142.64亿元，同期

暂无 IPO项目发行。3）公募基金规模方面，上周新成立公募基金 35

只，发行份额 252.92亿份，其中权益类基金 23只，发行份额 137.35

亿份。 

⚫ 重要动态：11月 2日，中国人民银行会同金融监管总局、中国证监会

等部门先后召开证券、基金、保险公司互换便利座谈会和股票回购增

持再贷款座谈会，会议提出：适时开展证券、基金、保险公司互换便

利操作，进一步增加参与机构数量，适当降低互换费率，优化质押和

操作模式；股票回购增持再贷款政策由阶段性安排转为长期制度性安

排，再贷款利率由 1.25%降至 1%，金融机构坚持市场化定价原则，在

再贷款利率基础上合理加点并增加贷款投放。11月 3日，中国人民银

行开展了第三批 SFISF操作，操作金额 1000亿元，采用费率招标方

式，31家证券、基金公司参与投标，中标费率为 10bp，中金公司中标

163 亿元，国泰海通、中信证券分别中标 100亿元，国投证券中标 60
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亿元，东吴证券中标 50亿元，长城证券、华福证券、广发证券、东方

证券、招商证券、平安证券、国联民生等也宣布中标。 

⚫ 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

发生重大变化；宏观经济不及预期；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）涨4.38%，跑赢沪深300指数2.66pct，非银金融子行业中

证券Ⅱ+5.04%、保险Ⅱ+3.17%、多元金融+3.92%。年初以来证券Ⅱ、保险Ⅱ、多元金

融累计跌幅分别为17.78%、21.19%、18.94%。  

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家上市券商中39家上涨，其中国金证券(+8.46%)、华林证券

(+8.03%)、国信证券(+7.16%)涨幅居前，东吴证券(-0.39%)、华安证券(-0.29%)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18737.73亿元，环比+17.16%。截至11月6日，

两融余额22833.53亿元，较前一周最后交易日-2.55%，占A股流通市值比例2.54%。其

中融资余额22549.39亿元，占两融余额比例98.76%。 

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11月1日至11月6日，国内券商境内市场债券承

销规模为2142.64亿元，同期暂无IPO项目发行。 

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35只，发行份额252.92亿份，其中权益类基金23只，

发行份额137.35亿份。        
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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 

【中国人民银行、金融监管总局、证监会】11月2日，中国人民银行会同金融监管总

局、中国证监会等部门先后召开证券、基金、保险公司互换便利座谈会和股票回购增

持再贷款座谈会，会议提出：适时开展证券、基金、保险公司互换便利操作，进一步

增加参与机构数量，适当降低互换费率，优化质押和操作模式；股票回购增持再贷款

政策由阶段性安排转为长期制度性安排，再贷款利率由1.25%降至1%，金融机构坚持

市场化定价原则，在再贷款利率基础上合理加点并增加贷款投放。11月3日，中国人

民银行开展了第三批SFISF操作，操作金额1000亿元，采用费率招标方式，31家证券、

基金公司参与投标，中标费率为10bp，中金公司中标163亿元，国泰海通、中信证券

分别中标100亿元，国投证券中标60亿元，东吴证券中标50亿元，长城证券、华福证

券、广发证券、东方证券、招商证券、平安证券、国联民生等也宣布中标。（资料来

源：新华财经，万联证券研究所整理） 

【深交所】11月6日，深圳证券交易所、深圳证券信息有限公司发布《关于修订创业

板指数编制方案的公告》，宣布对创业板指数的编制方案进行修订，将单只样本股权

重上限逐步调整至15%。调整方式为：在每次定期调整期间，如果临近定期调整时第

一大样本股实际权重超过14.5%，则对其实际权重加0.5%后向上取整，作为调整后的

单只样本股权重上限。调整期间权重上限、权重调整因子只下调，不上调，直至第一

大样本股实际权重不超过14.5%，实现权重上限15%的目标。本次修订于2026年12月14

日定期调整时生效。（资料来源：深交所，万联证券研究所整理） 

3.2  公司动态 

【长城证券】11月2日，长城证券发布公告称，证监会已核准其上市证券做市交易（限

于北京证券交易所股票做市交易）业务资格。（资料来源：长城证券公告，万联证券

研究所整理） 

【国联民生】11月3日，国联民生发布《关于控股股东增持股份计划的公告》，公告显

示：公司控股股东国联集团拟自本公告披露日起至2027年3月31日通过上海证券交易

所系统以集中竞价交易方式或其他允许的合规交易方式增持公司A股股份，增持金额

为8000万元（含本数）至1亿元（不含本数）。11月4日，国联民生发布《关于全资子

公司民生证券参与国联期货换股吸收合并民生期货暨关联交易的公告》，公告显示：

为有效化解同业竞争，国联期货拟换股吸收合并民生期货，本次交易完成后，民生证
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券将持有国联期货52.57%股份，国联期货将成为国联民生的间接控股子公司。（资料

来源：国联民生公告，万联证券研究所整理） 

4    投资建议 

截至11月6日收盘，券商板块PB估值为1.07X，处于2016年初以来4.5%分位。上周市场

交投延续回升，两融余额仍在回落，公募基金新发规模环比回落但处于下半年以来相

对高位。近期政策端暖风频吹，股票回购增持再贷款确立为长期性制度安排且利率降

至1%，互换便利操作也进入常态化、扩容化轨道，以流动性支持稳定市场预期的同时，

为券商自营提供了低成本资金来源，并打开同等资本约束下更大的资金调度空间。我

们认为，稳市政策将支撑券商基本面景气度与业绩，当前板块估值处于底部区域，具

备较高的安全边际与修复概率，建议关注业绩表现稳健的头部券商、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；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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