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2026 头部券商FICC非方向性获利能力 

或将凸显重要性 
  
 
⚫ 投资要点 

2025 年末股债利差收官于 4.90%，预计 26 年利差缺乏单边扩张

或收敛的强大动力，将在中性区间内反复波动，股票相对性价比不突

出或将压缩自营盘方向性收益。债券成交额从 2024 年初的日均 2 万

亿飙升至 2025年的 3万亿平台，标志债市从“配置市”转向“交易市”。

2026头部券商FICC非方向性获利交易能力或将凸显重要性。 

⚫ 行业基本面跟踪 

（1）我们预计 2026 年 Shibor3M 利率将继续在历史低位区间运

行，中枢预计在 1.4%-1.8%之间，全年大部分时间可能围绕 1.6%的中

枢进行窄幅波动。上半年（Q1-Q2）：惯性低位，略有波动。年初，在

延续 2025 年末极度宽松的流动性环境下，利率可能继续在1.55%-

1.65%的极窄区间内震荡。随着一季度信贷投放旺季和可能的财政发

力，资金需求可能阶段性上升，或导致利率小幅回升至1.7%附近，但

上行空间受制于明确的宽松货币政策导向。下半年（Q3-Q4）：关注政

策与经济数据的博弈，关键在于经济复苏力度：若内需修复超预期，

信贷需求转旺，可能自发推动利率温和上行。另外如果央行如市场预

期实施降息降准，将引导利率中枢进一步下移，反之，若政策力度不

及预期，利率可能在当前平台夯实。 

（2）综合历史趋势、政策导向及市场环境，我们预计 2026年 A

股市场股基成交额预计将告别巨幅波动，进入一个以结构性行情为主

导、成交额温和增长的新阶段。市场流动性环境整体友好，但爆发式

增长需要超预期的基本面或政策催化剂。具体数据方面，预计 2026年

A 股日均股基成交额将在2.2 万亿至 3.2 万亿元区间内运行，全年中

枢有望达到2.6万亿至 2.8万亿元，较 2025 年的活跃平台（约 2.5万

亿中枢）实现温和增长，但难以再现 2024 年 10 月前后的“井喷式”爆

发。 

（3）2026年的两融市场预计将从 2025年的“高速扩张期”进入“高

质量增长期”。余额的绝对值将继续创出新高，但增长动能可能将从单

纯的“市场情绪驱动”转向“市场深度、机构参与”的多轮驱动。综合历史

趋势、股基数据、政策环境及宏观流动性，预计 2026 年两融余额将

在2.6 万亿至 3.2 万亿元区间内运行，全年中枢有望达到2.8 万亿至

3.0万亿元，较 2025年底的 2.55万亿水平实现稳步增长，但增速将

较 2025年的爆发式扩张有所放缓。 

（4）预计 2026年债券市场成交额将延续“高水位”特征，但较

2025年的历史峰值平台可能温和回落，并在更宽的区间内高位震荡。

预计日均成交额中枢区间为 2.5 万亿-3.0 万亿元，全年运行区间可

能扩大至 2.0万亿-3.2万亿元。 
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（5）鉴于宏观经济可能实现稳步修复，但并非强复苏。货币政策

保持稳健偏宽松，10年期国债收益率在当前位置（历史低位）附近震

荡，难有趋势性大幅上行或下行。股市呈现结构性行情，整体估值温

和扩张。在此情景下，股债两大资产的驱动因素都相对平和，利差缺

乏单边扩张或收敛的强大动力，将在中性区间内反复波动。预计 2026

年股债利差将延续 2025年以来的“高位宽幅震荡”格局，但震荡中枢可

能较 2025年均值（约 5.7%）略有下移或持平。全年主要运行区间预

计在4.0%-6.0%。 

⚫ 行情回顾： 
上周 A股申万证券Ⅱ行业指数-0.29%，沪深 300指-0.09%，证券

Ⅱ指数跑输沪深 300指数 0.20pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前

涨幅仅 2.59%，远逊于沪深 300 指数 17.66%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 23，强于非

银金融板块涨幅。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 1，+0.714%,强于金融业整体涨幅。 

⚫ 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 行业基本面跟踪 

1.1 SHIBOR3M 利率 

进入 2025 年，Shibor3M 利率在年初短暂小幅反弹后，自 2 月份起再次

进入稳定的下行&低位盘整通道。从 2025 年 3 月开始，利率从 2.0%左右持

续、缓慢下滑，到 2025 年第二季度已降至 1.6%-1.65%区间。自 2025年 7月

起，利率更是长期稳定在 1.55%-1.60%的历史极低水平，特别是 2025年 9月

起至年底，几乎完全锚定在1.58%和 1.60%两个点位，波动性几近消失。 

整个周期呈现单边下行后企稳的形态，尤其是 2024 年上半年的快速下

跌和 2025年以来的超低位稳定，趋势性非常强。当前 1.60%左右的利率，不

仅是 2024 年以来的最低点，若回顾更长期历史数据，也处于历史性的低位

区间。这远低于 2017-2018年 4%-5%的高位，也低于 2020年疫情后货币宽松

时期的平均水平。 

2026 年中国的宏观经济与货币政策环境方面，货币政策基调预计维持

“适度宽松”,为支持“十五五”规划开局之年的经济稳健复苏。央行可能继

续降息,将继续通过降准和增加国债购买等方式投放流动性。2024 年以来，

中国货币政策框架加速向价格型调控转型，更窄的利率走廊有助于货币市场

利率（如 Shibor）在更窄的区间内围绕政策利率平稳运行。债券市场方面，

2026年，虽然债市波动可能加大，但在宽松货币政策和偏弱的基本面支撑下，

利率中枢难以大幅上行。 

综上，我们预计 2026年 Shibor3M利率将继续在历史低位区间运行，中

枢预计在 1.4%-1.8%之间，全年大部分时间可能围绕 1.6%的中枢进行窄幅波

动。上半年（Q1-Q2）：惯性低位，略有波动。年初，在延续 2025 年末极度

宽松的流动性环境下，利率可能继续在1.55%-1.65%的极窄区间内震荡。随着

一季度信贷投放旺季和可能的财政发力，资金需求可能阶段性上升，或导致

利率小幅回升至1.7%附近，但上行空间受制于明确的宽松货币政策导向。下

半年（Q3-Q4）：关注政策与经济数据的博弈，关键在于经济复苏力度：若内

需修复超预期，信贷需求转旺，可能自发推动利率温和上行。另外如果央行
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如市场预期实施降息降准，将引导利率中枢进一步下移，反之，若政策力度

不及预期，利率可能在当前平台夯实。 

1.2 股基成交额 

回顾过去 1 年多的市场轨迹，A 股交易活跃度已完成了从“冰封地量”

到“温和活跃”的根本性转变。自 2024年 9月底开始，交易量出现爆发式增

长。以 2024 年 10 月 8 日为例，单日成交额达到40680 亿元，彻底点燃了市

场热情。2024年第四季度，市场周均交易额迅速跃升至1.5万亿至 2.5万亿

的区间，彻底摆脱了前期“地量”泥潭，市场流动性与活跃度得到了根本性修

复。2025年 1月-2025 年 7月，成交量在经过快速冲高后回落，进入一个相

对稳定的区间，周均交易额主要围绕1.2 万亿至 2.2 万亿波动，表明市场已

从“全面普涨”的亢奋状态，进入结构性行情主导的阶段。市场虽然不再有

爆发性增量，但基础活跃度已远高于 2024 年上半年的冰点期，为结构性机

会提供了流动性支撑。自 2025 年 8 月中旬起，市场交易额开启了新一轮显

著的放量上行。周均交易额从 8 月初的 2 万亿左右，快速攀升至2.5 万亿至

3.5 万亿的高位平台。整个 2025年第四季度，市场成交额基本稳定在2万亿

至 3万亿的较高水平，特别是在 10月前后多次冲击 2.5万亿以上，并在 2025

年底维持在 2.4万亿上方，标志着市场活跃度已巩固在一个新的、更高的台

阶之上。 

图表1：SHIBOR3M 利率（%） 图表2：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 
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综合历史趋势、政策导向及市场环境，我们预计 2026 年 A 股市场股基

成交额预计将告别巨幅波动，进入一个以结构性行情为主导、成交额温和增

长的新阶段。市场流动性环境整体友好，但爆发式增长需要超预期的基本面

或政策催化剂。具体数据方面，预计 2026年 A股日均股基成交额将在2.2万

亿至 3.2 万亿元区间内运行，全年中枢有望达到2.6 万亿至 2.8 万亿元，较

2025 年的活跃平台（约 2.5 万亿中枢）实现温和增长，但难以再现 2024 年

10 月前后的“井喷式”爆发。 

 

1.3 两融情况 

与市场整体成交放量同步，自 2024年 10月 8日（国庆节后首个交易日）

起，两融余额结束跌势，开启陡峭的“V型”反转。余额从 10月 8日的 15,478.37

亿元开始急速攀升。在短短约三个月内（至 2025年 1月初），两融余额连续

突破 1.6 万亿、1.7 万亿、1.8 万亿元三大整数关口。此轮上涨斜率极为陡

峭，市场情绪和资金风险偏好发生根本性逆转。2025 年 2 月-2025 年 7 月，

两融余额进入一个宽幅的高位平台震荡阶段。整体运行区间在 1.75 万亿至

1.95万亿元之间，表明杠杆资金在经过第一轮快速涌入后，进入消化和再平

衡阶段。投资者态度从“疯狂追涨”转向“结构性选择”，杠杆的使用趋于理

性，与市场进入结构性行情的特征相符。自 2025 年 8 月中旬起，两融余额

结束了前期盘整，开启了新一轮更强劲、更具持续性的上升趋势。余额从 8

月初的 2.0 万亿元左右起步，开启单边上行，两融余额接连突破 2.0 万亿、

2.1 万亿、2.2万亿、2.3万亿、2.4万亿直至 2.5万亿元的所有关键整数心

理关口，上升趋势几乎未有明显回调。至 2025 年 12 月 30 日，两融余额达

到数据周期内的历史最高点25,552.84亿元。这意味着，2025年全年两融余

额实现了从 1.8万亿平台向 2.5万亿平台的跨越，年度增幅巨大，彰显了杠

杆资金对市场的强大信心和持续加持。 

2026 年的两融市场预计将从 2025 年的“高速扩张期”进入“高质量增长

期”。余额的绝对值将继续创出新高，但增长动能可能将从单纯的“市场情绪

驱动”转向“市场深度、机构参与”的多轮驱动。综合历史趋势、股基数据、政

策环境及宏观流动性，预计 2026年两融余额将在2.6万亿至 3.2万亿元区间
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内运行，全年中枢有望达到2.8 万亿至 3.0万亿元，较 2025年底的 2.55 万

亿水平实现稳步增长，但增速将较 2025年的爆发式扩张有所放缓。 

 

图表3：两融余额（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 

 

1.4 债券市场指数及成交金额 

2025 年开年后，指数延续强势，于 1 月 6 日冲高至248.5695 点的阶段

高点，随后进入长达数月的高位箱体震荡，区间大致在245-250 点之间。经

过 2月至 6月的充分震荡消化，指数于2025年 6月起，开启了一轮具爆发力

的上涨。上涨行情在 2025 年 7 月上旬达到巅峰，指数于 7 月 7 日触及数据

周期内的最高点250.5194点，成功站上 250点这一重要整数心理关口。创出

新高后，指数并未大幅回落，而是进入了高位盘整期。自 2025 年 11 月起，

指数在248.5点至249.5点的狭窄区间内维持强势整理，彰显出极强的韧性。

截至 2025年 12月 31 日，指数收于248.9888点高位。 

自 2024 年 8 月下旬起，债券成交额结束盘整，开启爆发式增长。周成

交额从 2.5 万亿左右迅速攀升。2024 年 10 月 8 日，当日成交额飙升至3.36

万亿元，随后数周，成交额在2.6 万亿至 3.4 万亿的高位区间剧烈波动，并

于 2024 年 11 月 4 日当周达到阶段高点（周均值约 2.8 万亿），彰显了债市

空前的交易热情。2024 年 11 月-2025 年 7 月，在经历快速冲高后，债券成
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交额并未大幅回落，而是进入了“高水位”平台整理。周成交额主要围绕2.5万

亿至 3.0 万亿元的区间波动，表明债市的活跃度已稳固在一个远高于 2024

年上半年冰点期的新平台。市场从“狂热追涨”转向对利率走势和信用风险的

结构性博弈，交易行为趋于理性但依然活跃。自 2025 年 8 月起，债市成交

额结束了前期盘整，开启了新一轮的放量上行。周成交额显著抬升。2025年

10 月 9 日，成交额创下 3.77万亿元的高位。此后直至 2025年底，周成交额

基本稳定在2.7万亿至 3.3万亿元的更高平台上，多次突破 3万亿。 

预计 2026年债券市场成交额将延续“高水位”特征，但较 2025年的历

史峰值平台可能温和回落，并在更宽的区间内高位震荡。预计日均成交额中

枢区间为 2.5 万亿-3.0 万亿元，全年运行区间可能扩大至 2.0 万亿-3.2 万

亿元。 

 

图表4：中债新综合指数（财富指数） 图表5：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 

 

1.5 股债利差 

2024年 8月至 9 月中旬，利差持续运行在6.5%以上的高位，并于2024年

9月 13日触及 7.23%的多年峰值，反映了当时股市极度悲观与债市走强的极

致分化。2024年国庆节后，在强力政策驱动下，股市暴力反弹，利差暴跌超

过 219 个基点，至 10 月初的 5.04%附近，完成了对极端定价的快速修正。

2025 年上半年，利差经历了一轮“扩张-收敛”小周期，从年初的 6.2%附近震

荡走阔，在 4月份一度达到 7.06%。下半年，利差波动区间收窄，主要在4.9%

至 6.0%之间运行。尤其在 2025 年第四季度，利差呈现明显的收敛并趋于稳
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定的态势。2025 年 12 月 31 日，利差收于 4.90%。这一水平相较于 4 月的

7.0%以上相对高位已大幅回落，这意味着，股票的相对性价比优势已不显著。 

鉴于宏观经济可能实现稳步修复，但并非强复苏。货币政策保持稳健偏

宽松，10年期国债收益率在当前位置（历史低位）附近震荡，难有趋势性大

幅上行或下行。股市呈现结构性行情，整体估值温和扩张。在此情景下，股

债两大资产的驱动因素都相对平和，利差缺乏单边扩张或收敛的强大动力，

将在中性区间内反复波动。预计 2026 年股债利差将延续 2025 年以来的“高

位宽幅震荡”格局，但震荡中枢可能较 2025年均值（约 5.7%）略有下移或持

平。全年主要运行区间预计在4.0%-6.0%。 

 

图表6：股债利差%(沪深 300、10 年期国债) 图表7：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 

 

2 行情回顾 

上周 A股申万证券Ⅱ行业指数-0.29%，沪深 300指-0.09%，证券Ⅱ指数

跑输沪深 300 指数 0.20pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1 年前涨幅仅 2.59%，

远逊于沪深 300指数 17.66%的涨幅。 
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图表8：一年来券商与 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 

 

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

23，强于非银金融板块涨幅。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 1，+0.714%,强于金融业整体涨幅。 

 

图表9：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 
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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 

上周 A股券商个股涨幅居前的分别为：华林证券 6.46%、财通证券 0.58%、

华安证券 0.15%、华鑫股份 0.13%，港股证券和经纪板块个股涨幅居前的分

别为：德林控股 21.277%、民银资本 8.955%、盛源控股 8.511%、南华金融

5.405%、鼎石资本 4.918%。 

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 

3 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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