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⚫ 投资要点 

截至 7 月 12 日，10 家披露 2026 年半年报业绩预告的券商全部

呈预增态势，业绩增长核心由高市场活跃度驱动，同时不同梯队标的

分化清晰：中信、国泰海通、招商稳居百亿级净利第一梯队，天风证

券实现数倍级同比增速弹性领跑，中金依托“投行+权益+财富+国际业

务”形成独特均衡壁垒，财达、财通等区域券商靠自营与财富管理共振

走出差异化增长路径，板块整体盈利确定性已通过预告验证。本周全

市场宽松格局未发生转向：Shibor3M延续下行，资金面平稳；A股股

基日均成交额 3.45 万亿仍显著高于上半年均值，交投高韧性未减；

两融余额六连降属于市场短期调整下的杠杆资金主动减仓，累计降幅

仅 2.45%，属于正常波动，后续市场企稳后杠杆资金回流确定性高，

不会动摇两融业务全年增长逻辑。债市慢牛、十年期国债收益率维持

1.74%窄幅震荡，股债利差走阔有利于进一步提升权益类资产的配置

性价比。建议重点关注中信证券、国泰海通这类盈利确定性强的头部

券商，适当关注天风证券这类业绩弹性标的和中金公司的国际化特色

配置机会。 

⚫ 行业基本面跟踪 

最新一周 Shibor3M从周初的 1.44%下行至周末的 1.43%，可能是

因为央行公开市场虽然延续了大额逆回购净回笼操作，但大行资金融

出意愿较强，银行间市场整体流动性维持平稳宽松，短端和中期利率

均延续下行趋势。从长期趋势来看，今年以来货币政策维持宽松基调，

shibor3M从年初的 1.50%以上持续下行，6 月初已经创出 2020年 6月

以来新低至 1.40%，之后反弹但本周延续下行趋势，反映市场流动性

宽松格局并未发生改变，央行净回笼并未导致中期流动性收紧。 

最新一周 A 股股基日均成交额为 34,520 亿元，虽然较前一周日

均 39,505亿元降幅 12.62%，但日均成交额仍维持在高位，显著高于

上半年 32,550 亿元的平均水平，市场交投热度依然较高。原因可能

是，进入 7月份后，市场虽然出现阶段调整，但交投活跃度并未明显

下降，7月 10日再次回升到 3.9万亿之上，反映市场内生韧性较强，

投资者交易意愿仍较高。 

最新一周周末两融余额为 29,561.96 亿元，较前一周周末的

30,033.37亿元下降 471.41亿元，降幅 1.57%。7月以来两融余额连

续六个交易日下降，累计缩水 742.78 亿元，出现六连降。原因可能

是，本周初 A股市场出现连续调整，多个行业板块出现明显下跌，投

资者风险偏好短期快速下降，杠杆资金主动减仓，导致融资偿还额持

续高于融资买入额，两融余额持续下降。但从本次调整来看，累计降

幅仅为 2.45%，属于市场阶段调整带来的正常波动，并未出现趋势性

大幅下降，且当前两融余额仍接近 3万亿元，整体影响有限。如果后
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续市场企稳反弹，杠杆资金大概率会重新回流，两融余额有望逐步回

升，因此本次下降仅对券商短期业绩带来小幅负面影响，不改上半年

两融业务增长的整体趋势。 

最新一周中债新综合指数(总值)财富指数 5连涨，期末创出新高

254.2322 点，较前一周期末上涨 0.3557 点，涨幅 0.14%。原因可能

是，本周流动性整体宽松，叠加权益市场调整带来避险需求，推动债

券价格小幅上涨，长端国债收益率下行也带动债券指数小幅上行。最

新一周两市债券日均成交额为29,518.52亿元，较前一周的29,530.24

亿元几乎持平，降幅仅 0.04%。 

本周十年期国债收益率收 1.74%，较前一周 1.75%小幅下行 0.01

个基点，周内维持在 1.74%基本不动，符合此前市场预期的高位震荡

判断，并未出现明显的方向性变动。原因可能是，当前市场对于经济

基本面预期存在分歧，多空因素交织：一方面市场对货币政策维持宽

松仍有预期，另一方面中东地缘冲突推升国际油价上涨，带来通胀预

期小幅升温，同时美国十年期国债收益率近期波动也对国内市场产生

一定影响，多重因素共同导致收益率维持区间窄幅震荡，未出现明显

趋势性走势。 

最新一周股债利差均值为 5.11，较前一周走阔 0.05个百分点，

周内随着权益市场调整走阔，反弹后略有收窄，全周整体走阔。原因

可能是周初权益市场调整导致万得全 A估值水平回落，市盈率倒数提

升，叠加十年期国债收益率小幅下行，共同推动股债利差走阔。 

⚫ 行情回顾 
上周 A股申万证券Ⅱ行业指数上涨 -4.25%，沪深 300 指上涨-

1.26%，证券Ⅱ指数跑输沪深 300指数 2.98 个 pct。券商板块（证券

Ⅱ）相对 1年前下跌 3.57%，远逊于沪深 300指数 19.78%的涨幅。 

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 22，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，-1.122%,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 

截至 7 月 12 日，A 股券商中已披露 2026 年半年报业绩预告的共 10 家，整

体呈现“预增/大幅上升”为主、业绩驱动高度依赖市场活跃度与多业务条线共振

的特征。但在体量与弹性等方面分化明显：体量最强有中信证券、国泰海通、招

商证券（净利在“百亿级”）；弹性最大为天风证券（同比增速在“数倍级”）；均

衡+国际化特征：中金公司（投行/股票/财富协同 + 国际业务）；区域/特色券商：

财达、财通、中泰、长江、华鑫（更多体现“市场活跃度 + 自营/财富管理”共

振）。 

 

图表1：券商半年报业绩预告情况 

序

号 
券商名称 

净利下限

（亿元） 

净利上限

（亿元） 

净利增

速下限 

净利增

速上限 
业绩变动主要原因 

1 中信证券 233.43 233.43 69.59% 69.59% 
市场活跃度维持高位，各项业务协同发力、稳

健发展 

2 国泰海通 200.03 205.11 27% 30% 
资本市场稳中向好，财富管理、投行、机构与

交易、投资管理等业务收入显著增长 

3 招商证券 100 110 93% 112% 
资本市场稳中向好，围绕科技金融、绿色金融

等布局，经营业绩创同期历史新高 

4 中金公司 77.08 82.27 78% 90% 
投行、股票业务、财富管理等核心业务协同发

力，国际业务实现良好增长 

5 财通证券 18.4 19.5 70% 80% 
"投资+投行+财富"三驾马车，自营投资、财富

管理、私募股权投资及投行业务显著增长 

6 中泰证券 17.52 17.52 146.31% 146.31% 
资本市场稳中向好，财富管理、投资交易、资

产管理、投资银行等业务收入同比增长 

7 长江证券 - - 80% 90% 
资本市场保持良好发展态势，各项业务保持稳

健发展 

8 财达证券 7.12 8.09 90% 116% 
资本市场稳中向好，财富管理与机构业务、证

券投资业务收入显著增长 

9 华鑫股份 4.02 4.02 79.46% 79.46% 
金融科技引领，经纪业务、资管业务、投资业

务和信用业务收入同比增长 

10 天风证券 1.64 2.46 429.03% 693.55% 
把握市场机遇，经纪业务佣金收入、自营业务

投资收益同比增加 
 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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2 行业基本面跟踪 

2.1 SHIBOR3M 利率 

图表2：SHIBOR3M 利率（%） 图表3：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 

最新一周 Shibor3M从周初的 1.44%下行至周末的 1.43%，可能是因为央行公

开市场虽然延续了大额逆回购净回笼操作，但大行资金融出意愿较强，银行间市

场整体流动性维持平稳宽松，短端和中期利率均延续下行趋势。从长期趋势来看，

今年以来货币政策维持宽松基调，shibor3M从年初的 1.50%以上持续下行，6月

初已经创出 2020 年 6 月以来新低至 1.40%，之后反弹但本周延续下行趋势，反

映市场流动性宽松格局并未发生改变，央行净回笼并未导致中期流动性收紧。 

2.2 股基成交额 

最新一周 A股股基日均成交额为 34,520亿元，虽然较前一周日均 39,505亿

元降幅 12.62%，但日均成交额仍维持在高位，显著高于上半年 32,550亿元的平

均水平，市场交投热度依然较高。原因可能是，进入 7月份后，市场虽然出现阶

段调整，但交投活跃度并未明显下降，7月 10日再次回升到 3.9万亿之上，反映

市场内生韧性较强，投资者交易意愿仍较高。 

2.3 两融情况 
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图表4：两融余额（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 

最新一周周末两融余额为 29,561.96亿元，较前一周周末的 30,033.37亿元

下降 471.41亿元，降幅 1.57%。7月以来两融余额连续六个交易日下降，累计缩

水 742.78 亿元，出现六连降。原因可能是，本周初 A 股市场出现连续调整，多

个行业板块出现明显下跌，投资者风险偏好短期快速下降，杠杆资金主动减仓，

导致融资偿还额持续高于融资买入额，两融余额持续下降。但从本次调整来看，

累计降幅仅为 2.45%，属于市场阶段调整带来的正常波动，并未出现趋势性大幅

下降，且当前两融余额仍接近 3万亿元，整体影响有限。如果后续市场企稳反弹，

杠杆资金大概率会重新回流，两融余额有望逐步回升，因此本次下降仅对券商短

期业绩带来小幅负面影响，不改上半年两融业务增长的整体趋势。 

2.4 债券市场指数及成交金额 

最新一周中债新综合指数(总值)财富指数 5 连涨，期末创出新高 254.2322

点，较前一周期末上涨 0.3557 点，涨幅 0.14%。原因可能是，本周流动性整体宽

松，叠加权益市场调整带来避险需求，推动债券价格小幅上涨，长端国债收益率

下行也带动债券指数小幅上行。最新一周两市债券日均成交额为 29,518.52亿元，

较前一周的 29,530.24亿元几乎持平，降幅仅 0.04%。 
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图表5：中债新综合指数（财富指数） 图表6：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 
 

2.5 股债利差 

本周十年期国债收益率收 1.74%，较前一周 1.75%小幅下行 0.01个基点，周

内维持在 1.74%基本不动，符合此前市场预期的高位震荡判断，并未出现明显的

方向性变动。原因可能是，当前市场对于经济基本面预期存在分歧，多空因素交

织：一方面市场对货币政策维持宽松仍有预期，另一方面中东地缘冲突推升国际

油价上涨，带来通胀预期小幅升温，同时美国十年期国债收益率近期波动也对国

内市场产生一定影响，多重因素共同导致收益率维持区间窄幅震荡，未出现明显

趋势性走势。 

图表7：股债利差%(沪深 300、10 年期国债) 图表8：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 

 

最新一周股债利差均值为 5.11，较前一周走阔 0.05个百分点，周内随着权

益市场调整走阔，反弹后略有收窄，全周整体走阔。原因可能是周初权益市场调
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整导致万得全 A估值水平回落，市盈率倒数提升，叠加十年期国债收益率小幅下

行，共同推动股债利差走阔。 

3 行情回顾 

上周 A股申万证券Ⅱ行业指数上涨 -4.25%，沪深 300指上涨-1.26%，证券Ⅱ

指数跑输沪深 300指数 2.98 个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前下跌 3.57%，

远逊于沪深 300指数 19.78%的涨幅。 

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 22，

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，-1.122%,表现弱于金融业整体。 

上周 A 股券商个股涨幅居前的分别为：华鑫股份 1.59%、天风证券 1.09%、

光大证券 0.27%、信达证券 0.24%，港股证券和经纪板块个股涨幅居前的分别为：

国富量子 13.942%、昌利控股 12.195%、立桥证券控股 11.594%、中泽丰 8.451%、

英皇资本 8.065%。 

 

图表9：一年来券商与 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 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      10 

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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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。

过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，中邮证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测

不一致的研究报告。 

中邮证券及其所属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，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券签约客户使用，若您非

中邮证券签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会因接收人收到、

阅读或关注本报告中的内容而视其为签约客户。 

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。 

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司于 2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，公司注册资本 61.68亿元人民币，

是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司，公司是中邮创业基金管理股份有限公司的第二大股东。 
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承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问，具备展业的各项资格。截至 2025 年

10 月底，公司在全国设有 58 家分支机构(含 29 家分公司、29 家营业部)，1 家资产管理分公司和 1 家另类投资子公

司。 

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当前

服务的经纪客户已超过 260 万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。 
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