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[Table_Summary] 行业核心观点： 

截至 2026年 9月 18日收盘，券商板块 PB估值为 1.12X，处于 2016

年初以来 6.5%分位，我们认为结合上市券商整体亮眼的业绩表现及政

策红利窗口，板块当前配置性价比较高。香港特区政府公布首个五年

规划提及一系列深化两地市场互联互通的举措，包括支持内地及海外

行业龙头及优质新兴产业企业赴港上市，支持内地大型金融机构利用

香港平台提升综合服务水平，以香港为国际总部发展海外业务等，有

助于中资券商加速由“本土化服务商”向“全球综合金融机构”转

型，而头部中资券商在香港 IPO承销市场占据主导地位，且具有更强

的资本实力与综合服务能力布局国际业务，或更为受益。此外，中基

协公布的 2026H1公募基金销售保有规模百强榜也显示头部机构地位稳

固，我们认为头部券商在主动权益基金销售保有上的领先地位也意味

着在财富管理转型上的先发优势，建议关注财富管理基本盘较好、发

力投入国际业务的头部券商。 

 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周非银金融板块（申万）跌 0.85%，跑输沪深 300指数

0.79pct，非银金融子行业中证券Ⅱ-0.23%、保险Ⅱ-2.29%、多元金融

-0.18%。年初以来证券Ⅱ、保险Ⅱ、多元金融累计跌幅分别为

13.91%、21.33%、15.08%。 

⚫ 行业数据：1）市场交投方面，上周 A股股票日均成交额 18100.30亿

元，环比-4.38%。截至 2026 年 9月 18日，两融余额 26382.24 亿元，

较 9月 11日+0.25%，占 A股流通市值比例 2.66%。其中融资余额

26086.95亿元，占两融余额比例 98.88%。2）股债承销方面，按发行

日统计，2026年 9月 1日至 9月 18日，A股 IPO和再融资募集资金规

模分别为 100.28亿元、184.81亿元，国内券商境内市场债券承销规

模为 9230.82亿元。3）公募基金规模方面，截至 2026 年 8月末，非

货公募基金规模为 23.33万亿元，较 2026年 7月末+1.66%，其中权益

类基金规模为 9.13万亿元，较 2026年 7月末+3.47%。2026年 9月 14

日至 2026年 9月 18日，新成立公募基金 46只，发行份额 191.90亿

份，其中权益类基金 34只，发行份额 109.08亿份，份额周度环比

+40.39%，债券型基金 5只，发行份额 41.49亿份，份额周度环比-

19.72%。 

动态信息：1）中国证券投资基金业协会公布 2026年上半年基金销售

机构公募基金销售保有规模百强名单，数据显示：百强机构销售保有

规模整体环比增长，股票型指数基金增速相对较快；第三方及其他机

构在各类基金销售表现上均提升，券商保持股票型指数基金代销优

势；头部机构地位稳固。2）香港特区政府公布《香港特别行政区经济
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和社会发展第一个五年规划（2026—2030年）》，提到支持内地及海

外行业龙头及优质新兴产业企业赴港上市等深化两地市场互联互通的

举措。 

 

⚫ 风险因素：货币政策、国际关系、地缘政治等发生重大变化；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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1    行情回顾 

上周非银金融板块（申万）跌0.85%，跑输沪深300指数0.79pct，非银金融子行业中

证券Ⅱ-0.23%、保险Ⅱ-2.29%、多元金融-0.18%。年初以来证券Ⅱ、保险Ⅱ、多元金

融累计跌幅分别为13.91%、21.33%、15.08%。 

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43家上市券商中15家上涨，其中财通证券(+2.93%)、华林证券

(+2.89%)、财达证券(+2.70%)涨幅居前，华泰证券(-3.17%)、首创证券(-2.00%)、

国信证券(-1.60%)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18100.30亿元，环比-4.38%。截至2026年9月

18日，两融余额26382.24亿元，较9月11日+0.25%，占A股流通市值比例2.66%。其中

融资余额26086.95亿元，占两融余额比例98.88%。 

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9月1日至9月18日，A股IPO和再融资募集资金

规模分别为100.28亿元、184.81亿元，国内券商境内市场债券承销规模为9230.82亿

元。 

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8月末 资料来源：wind，万联证券研究所 注：数据截至2026年8月末 

公募基金规模方面，截至2026年8月末，非货公募基金规模为23.33万亿元，较2026年

7月末+1.66%，其中权益类基金规模为9.13万亿元，较2026年7月末+3.47%。2026年9

月14日至2026年9月18日，新成立公募基金46只，发行份额191.90亿份，其中权益类

基金34只，发行份额109.08亿份，份额周度环比+40.39%，债券型基金5只，发行份额

41.49亿份，份额周度环比-19.72%。 
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图表7：权益类公募基金存量份额&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 注：数据截至2026年8月末 资料来源：wind，万联证券研究所 

3    动态信息 

3.1  行业热点 

【香港特区政府】2026年9月16日，香港特区政府公布《香港特别行政区经济和社会

发展第一个五年规划（2026—2030年）》，提到：强化全球离岸人民币业务枢纽、国际

资产及财富管理中心、国际风险管理中心功能；优化证券市场效能，支持内地及海外

行业龙头及优质新兴产业企业赴港上市，深化香港交易所与前海股权交易中心对接

合作；推动更多内地机构投资香港债券市场，扩大“股票通”“债券通”“理财通”“私

募通”渠道和业务量；支持内地大型金融机构利用香港平台提升综合服务水平，助力

内地金融机构加大在港资本投入，以香港为国际总部发展海外业务。（资料来源：香

港五年规划专题网站，万联证券研究所整理） 

【中国证券投资基金业协会】中国证券投资基金业协会公布2026年上半年基金销售

机构公募基金销售保有规模百强名单，数据显示：1）百强机构销售保有规模整体环

比增长，股票型指数基金增速相对较快。2026H1百强机构非货公募保有规模合计

13.79万亿元，环比（较2025H2，下同）增长17.88%，权益基金保有规模7.06万亿元，

环比增长17.81%，股票型指数基金保有规模2.94万亿元，环比增长21.91%。2）第三

方及其他机构在各类基金销售表现上均提升，券商保持股票型指数基金代销优势。

2026H1百强代销机构榜上券商56家、银行25家、第三方及其他机构（含保险、公募基

金销售子）19家，非货公募保有规模分别占百强总保有规模的22.15%、38.67%、39.18%，

环比-0.01pct、2.99pct、+3pct，其中第三方及其他机构在非货公募、权益基金、股

票型指数基金方面的保有规模占百强总保有规模比重均有提升，券商在股票型指数

基金保有规模方面占百强总保有规模比重保持在50%以上，优势明显，但主动权益基

金销售保有规模占比低于10%，较银行、第三方及其他机构有较大差距。主动权益基

金销售保有规模方面，广发证券、招商证券、中信建投在券商中排名前三，其中招商

证券保有规模环比+39.08%。3）头部机构地位稳固。2025H2、2026H1蚂蚁基金、招商

银行、天天基金稳居百强榜前三，其中蚂蚁基金大幅领先其余机构，中信证券、华泰

证券、国泰海通稳居百强榜上的券商前三。（资料来源：中国证券投资基金业协会，

万联证券研究所整理） 

3.2  公司动态 

【东兴证券、信达证券】2026年9月19日，东兴证券、信达证券分别公告称已向上交

所提交公司A股股票主动终止上市的申请，待上交所受理并批准后公司终止上市，中
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金公司换股吸收合并交易进入换股实施环节。（资料来源：东兴证券、信达证券公司

公告，万联证券研究所整理） 

4    投资建议 

截至2026年9月18日收盘，券商板块PB估值为1.12X，处于2016年初以来6.5%分位，我

们认为结合上市券商整体亮眼的业绩表现及政策红利窗口，板块当前配置性价比较

高。香港特区政府公布首个五年规划提及一系列深化两地市场互联互通的举措，包括

支持内地及海外行业龙头及优质新兴产业企业赴港上市，支持内地大型金融机构利

用香港平台提升综合服务水平，以香港为国际总部发展海外业务等，有助于中资券商

加速由“本土化服务商”向“全球综合金融机构”转型，而头部中资券商在香港IPO

承销市场占据主导地位，且具有更强的资本实力与综合服务能力布局国际业务，或更

为受益。此外，中基协公布的2026H1公募基金销售保有规模百强榜也显示头部机构地

位稳固，我们认为头部券商在主动权益基金销售保有上的领先地位也意味着在财富

管理转型上的先发优势，建议关注财富管理基本盘较好、发力投入国际业务的头部券

商。 

5    风险提示 

货币政策、国际关系、地缘政治等发生重大变化；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
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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。 
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