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从券商预增到资金稳态：震荡市的配置逻辑 
  
 
⚫ 投资要点 

首先，从基本面出发，21家券商半年度业绩普遍预增，印证了前

期市场活跃度对行业盈利的实质拉动，头部券商业绩确定性较强。其

次，流动性环境方面，Shibor3M稳定于 1.43%，央行“适度宽松”基

调未变但短期缺乏强催化，资金面将维持窄幅震荡，这意味着市场既

无流动性收紧之虞，也暂难获得进一步宽松的额外推力，整体估值环

境中性偏稳。在此背景下，权益市场自身节奏成为关键变量。当前股

基成交额回落至 3 万亿附近，两融余额自高点降至 2.86 万亿，均指

向市场情绪进入阶段性观望，短期难以形成趋势性上攻。然而，沪深

300股债利差已攀升至 5.3%的阶段高位，意味着权益资产相对债券的

性价比获得提升，回调可能反而有利于打开配置窗口。债市方面，十

年期国债收益率在 1.73%-1.75%均衡区间反复拉锯，配置盘支撑下利

率下行空间有限，交易性机会不足。由此，权益端，利用当前偏高的

股债利差和业绩确定性，重点关注头部券商标的；固收端，在利率窄

幅震荡格局下以票息策略为主，无需过度博弈方向。 

⚫ 行业基本面跟踪 

本周，Shibor3M利率继续在 1.43%横盘。而最近一个月 Shibor3M

利率则经历了“先升后降”的完整周期。6月 22日至 6月 24日为上

行阶段，利率从 1.43%攀升至 1.44%的区间高点；6 月 24 日至 7 月 3

日为高位横盘阶段，利率一直在 1.44%徘徊不前；7月 4日至 7月 17

日则下降一个台阶，稳定于 1.43%水平。整体波动幅度极窄，呈现典

型的低波动、低利率特征。连续多个交易日持平于 1.43%，显示市场

对当前利率水平形成短期均衡共识。当前流动性充裕且跨季扰动消

退，利率已进入稳态区间；央行“适度宽松”基调未变，但进一步下

行需要降准或降息等强催化剂，短期内概率偏低。预期 Shibor3M 利

率在 1.42%-1.44%区间窄幅震荡。 

最近一个月股基成交额从 6月 22日的 4.28万亿趋势性回落至 7

月 16 日的 2.93 万亿低点，降幅达 31.5%，7 月 17 日反弹至 3.31 万

亿。环比来看，本周日均 32,168亿元，上周日均 34,520亿元，本周

比上周下降 6.81%。季节性特征方面，7 月通常为市场交投淡季，今

年表现符合历史规律但绝对水平仍高于往年同期。市场即将进入中报

披露窗口，交投活跃度有望维持；但缺乏增量催化，量能难以突破前

高。预计未来 1-2周股基成交额区间为 3.0-3.5万亿。 

最近一个月，融资融券余额呈现“倒 V 型”走势，从 2.97 万亿

攀升至 3.03万亿后持续回落至 2.86万亿。6月 18日至 6月 25日为

快速攀升阶段，两融余额从 2.97 万亿增至 3.03 万亿，创出新高；6

月 26日至 7月 16日为持续回落阶段，两融余额从 3.03万亿降至 2.86

万亿，降幅 5.76%。市场震荡格局下，杠杆资金将以观望为主，余额
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大概率在当前水平企稳；中报业绩催化可能带来阶段性修复。预计未

来 1-2周两融余额区间为 2.84-2.88万亿。 

最近一个月中债新综合指数（总值）财富指数呈现“V 型反转后

震荡上行”走势，从 253.75 攀升至 254.38。其中 6 月 22 日至 6 月

24 日为短暂回调，指数从 253.83 回落至 253.74；6 月 25 日至 6 月

29日为快速反弹，指数升至 254.10；6月 30日至 7月 1日为二次探

底，回落至 253.86；7 月 2 日至 7 月 17 日为持续上行，指数攀升至

254.38的区间新高。 

成交额方面，沪深两市债券成交额最近一个月呈现“高位震荡、

结构分化”特征。沪市债券成交额在 2.44 万亿至 2.91 万亿之间波

动，中枢约 2.60 万亿；深市债券成交额在 3530 亿至 3962 亿之间波

动，中枢约 3700亿。两市合计日均成交额约 2.97万亿。沪深两市成

交额本周日均 29,481.69亿元，上周日均 29,518.52亿元，本周比上

周微降 0.12%，债券成交额维持高位反映机构业务景气度较高。利率

窄幅震荡环境下，未来交易性需求可能边际减弱，但配置盘需求稳定，

预计未来 1-2周成交额将维持当前水平。 

最近一个月十年期国债收益率呈现“V 型反转”走势，在 1.72%

至 1.75%区间内波动，中枢先下后上。6 月 22 日至 6 月 29 日为下行

阶段，收益率从 1.7375%快速回落至 1.717%的区间低点；6月 30日至

7月 3日为急速反弹阶段，三个交易日回升至 1.7463%的区间高点；7

月 6 日至 7 月 17 日为高位震荡阶段，收益率在 1.7376%-1.7442%之

间反复拉锯。当前收益率已处于均衡区间，多空力量相对平衡；经济

弱复苏与宽松货币形成对冲，方向性突破需要新增催化。但经济数据

平稳，预计货币政策可能按兵不动，未来 1-2周十年期国债收益率在

1.73%-1.75%区间窄幅震荡。 

沪深 300股债利差呈现“先下后上”走势，从 4.85%附近攀升至

5.30%的区间高位。其中 6月 23日股债利差触及区间低点 4.8477%，

此后震荡上行；6月 26日突破 5.0%关口；7月 9日短暂回落至 5.04%

后再度攀升；7月 17日以 5.2971%创区间新高收盘。利差走阔主要受

权益市场回调驱动——沪深 300指数在 7月中旬出现明显调整，而十

年期国债收益率持稳于 1.74%，两者合力推升利差。 

⚫ 行情回顾 

上周A股申万证券Ⅱ行业指数下跌0.45%，沪深300指下跌3.54%，

证券Ⅱ指数跑赢沪深 300指数 3.09个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对

1年前下跌 6.43%，远逊于沪深 300指数 13.02%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 14，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 10，-2.412%,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 2026年 7月 19日，共有 21家券商发布了 2026年半年度业绩预告或业

绩预增公告，其中多数券商以"业绩预增公告"形式发布，预告净利润同比实现增

长；部分券商发布"业绩预告"披露半年度经营数据。整体来看，证券行业 2026年

上半年业绩普遍预增，与市场活跃度提升相关。 

 

图表1：半年度业绩预告情况 

序号 券商简称 归母净利润(亿元) 同比(%) 原因摘要 

1 中信证券 233.43 +69.59 
市场活跃度维持高位，多业务协同发力、科技赋

能。 

2 国泰海通 200.03–205.11 +27.00–+30.00 
资本市场稳中向好，整合融合、协同联动，财富

管理/投行/机构与交易/投资管理等收入增长。 

3 华泰证券 113.24–117.02 +50.00–+55.00 
交易热度维持高位，财富管理与机构服务“双轮

驱动”，多业务板块收入增长。 

4 广发证券 110.00–120.00 +70.00–+85.00 
资本市场保持良好发展态势，财富管理、交易及

机构、投资管理及投行等收入同比增长。 

5 招商证券 100.00–110.00 +93.00–+112.00 
资本市场稳中向好，科技金融/数字金融等布局，

经营业绩创同期历史新高。 

6 中金公司 77.08–82.27 +78.00–+90.00 
投行、股票业务、财富管理协同发力，国际业务

同步增长。 

7 中信建投 72.14–81.16 +60.00–+80.00 
紧抓市场机会，一流投行建设推进，各业务板块

稳健发展。 

8 兴业证券 20.60–22.60 +55.00–+70.00 
市场活跃度维持高位，财富管理、机构与交易、

投行、海外业务协同发力。 

9 华西证券 8.50–10.50 +65.96–+105.01 
市场交投保持活跃，财富管理业务和投资业务均

实现较高增长。 

10 财通证券 18.40–19.50 +70.00–+80.00 
“投资+投行+财富”三驾马车，自营投资、财富

管理、私募股权及投行等同比显著增长。 

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

管、投行等业务收入同比增长。 

12 长江证券 31.26–33.00 +80.00–+90.00 
资本市场保持良好发展态势，围绕一流投行目

标，各项业务稳健发展。 

13 财达证券 7.12–8.09 +90.00–+116.00 
资本市场稳中向好，财富管理与机构业务、证券

投资业务收入同比显著增长。 

14 华鑫股份 4.02 +79.46 
金融科技引领，经纪/资管/投资/信用业务收入同

比增长。 

15 天风证券 1.64–2.46 +429.03–+693.55 
把握市场机遇，经纪佣金收入与自营业务投资收

益同比增加。 
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16 湘财股份 4.50–6.30 +217.76–+344.86 
市场成交量提升，经纪、信用、投顾等财富管理

业务及自营业务业绩增长显著。 

17 中原证券 3.80–4.30 +45.98–+65.19 
资本市场稳中向好，构建“大财富、大投行、大

自营”协同发展格局。 

18 华创云信 2.20–2.45 +179.00–+211.00 
市场延续良好发展态势，数智化转型促进提质增

效，自营/信用/经纪等业务收入增长。 

19 东北证券 7.64 +77.49 
资本市场高质量发展态势持续巩固，坚守“金融+

投资”特色（公告表述偏概括）。 

20 华安证券 20.70–22.77 +100.00–+120.00 
资本市场呈现高质量发展特征，紧抓市场机遇，

“量”的合理增长与“质”的有效提升并重。 

21 锦龙股份 0.12–0.18 -90.39–-85.58 
归母净利润同比下降，主要因上年同期转让东莞

证券股份产生一次性投资收益抬高基数。 
 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

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 

本周，Shibor3M 利率继续在 1.43%横盘。而最近一个月 Shibor3M 利率则经

历了“先升后降”的完整周期。6 月 22 日至 6 月 24 日为上行阶段，利率从 1.43%

攀升至 1.44%的区间高点；6 月 24 日至 7 月 3 日为高位横盘阶段，利率一直在

1.44%徘徊不前；7 月 4 日至 7 月 17 日则下降一个台阶，稳定于 1.43%水平。整
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体波动幅度极窄，呈现典型的低波动、低利率特征。连续多个交易日持平于 1.43%，

显示市场对当前利率水平形成短期均衡共识。当前流动性充裕且跨季扰动消退，

利率已进入稳态区间；央行“适度宽松”基调未变，但进一步下行需要降准或降息

等强催化剂，短期内概率偏低。预期 Shibor3M 利率在 1.42%-1.44%区间窄幅震

荡。 

2.2 股基成交额 

最近一个月股基成交额从 6 月 22 日的 4.28 万亿趋势性回落至 7 月 16 日的

2.93万亿低点，降幅达 31.5%，7月 17日反弹至 3.31万亿。环比来看，本周日

均 32,168亿元，上周日均 34,520亿元，本周比上周下降 6.81%。季节性特征方

面，7月通常为市场交投淡季，今年表现符合历史规律但绝对水平仍高于往年同

期。市场即将进入中报披露窗口，交投活跃度有望维持；但缺乏增量催化，量能

难以突破前高。预计未来 1-2周股基成交额区间为 3.0-3.5万亿。 

2.3 两融情况 

 

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 

最近一个月，融资融券余额呈现“倒 V型”走势，从 2.97万亿攀升至 3.03万

亿后持续回落至 2.86 万亿。6 月 18 日至 6 月 25 日为快速攀升阶段，两融余额

从 2.97万亿增至 3.03万亿，创出新高；6月 26日至 7月 16日为持续回落阶段，
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两融余额从 3.03万亿降至 2.86万亿，降幅 5.76%。市场震荡格局下，杠杆资金

将以观望为主，余额大概率在当前水平企稳；中报业绩催化可能带来阶段性修复。

预计未来 1-2周两融余额区间为 2.84-2.88万亿。 

2.4 债券市场指数及成交金额 

最近一个月中债新综合指数（总值）财富指数呈现“V 型反转后震荡上行”走

势，从 253.75攀升至 254.38。其中 6月 22日至 6月 24日为短暂回调，指数从

253.83 回落至 253.74；6 月 25 日至 6 月 29 日为快速反弹，指数升至 254.10；

6月 30日至 7月 1日为二次探底，回落至 253.86；7月 2日至 7月 17日为持续

上行，指数攀升至 254.38的区间新高。 

成交额方面，沪深两市债券成交额最近一个月呈现“高位震荡、结构分化”特

征。沪市债券成交额在 2.44 万亿至 2.91 万亿之间波动，中枢约 2.60 万亿；深

市债券成交额在 3530 亿至 3962 亿之间波动，中枢约 3700 亿。两市合计日均成

交额约2.97万亿。沪深两市成交额本周日均29,481.69亿元，上周日均29,518.52

亿元，本周比上周微降 0.12%，债券成交额维持高位反映机构业务景气度较高。

利率窄幅震荡环境下，未来交易性需求可能边际减弱，但配置盘需求稳定，预计

未来 1-2周成交额将维持当前水平。 

 

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 

最近一个月十年期国债收益率呈现“V型反转”走势，在 1.72%至 1.75%区间内

波动，中枢先下后上。6 月 22 日至 6 月 29 日为下行阶段，收益率从 1.7375%快
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速回落至 1.717%的区间低点；6 月 30 日至 7 月 3 日为急速反弹阶段，三个交易

日回升至 1.7463%的区间高点；7月 6日至 7月 17日为高位震荡阶段，收益率在

1.7376%-1.7442%之间反复拉锯。当前收益率已处于均衡区间，多空力量相对平

衡；经济弱复苏与宽松货币形成对冲，方向性突破需要新增催化。但经济数据平

稳，预计货币政策可能按兵不动，未来 1-2周十年期国债收益率在 1.73%-1.75%

区间窄幅震荡。 

沪深 300 股债利差呈现“先下后上”走势，从 4.85%附近攀升至 5.30%的区间

高位。其中 6 月 23 日股债利差触及区间低点 4.8477%，此后震荡上行；6 月 26

日突破 5.0%关口；7月 9日短暂回落至 5.04%后再度攀升；7月 17日以 5.2971%

创区间新高收盘。利差走阔主要受权益市场回调驱动——沪深 300指数在 7月中

旬出现明显调整，而十年期国债收益率持稳于 1.74%，两者合力推升利差。 

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 

3 行情回顾 

上周 A 股申万证券Ⅱ行业指数下跌 0.45%，沪深 300 指下跌 3.54%，证券Ⅱ

指数跑赢沪深 300指数 3.09 个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前下跌 6.43%，

远逊于沪深 300指数 13.02%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 14，

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 10，-2.412%,表现弱于金融业整体。 
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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 

 

图表10：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 股券商个股涨幅居前的分别为：湘财股份 16.49%、中泰证券 7.43%、

国盛证券 3.55%、南京证券 3.17%、国海证券 2.42%，港股证券和经纪板块个股涨

幅居前的分别为：小鱼盈通 50.877%、中泰期货 10.714%、高裕金融 10.046%、民

银资本 9.130%、威华达控股 4.478%。 
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图表11：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12：上周 A 股券商涨跌幅前 5 位及后 5 位 图表13：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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