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资金面平稳+交投活跃，相对收益改善或继续 
  
 
⚫ 投资要点 

当前 3个月 Shibor仅波动 1BP，银行间流动性极度稳定，央行收

紧概率低，半年末利率仅存在小幅上行压力，不会冲击券商业务基本

盘，无需对季节性波动过度担忧。其次，股基成交额放量回暖、债券

交投维持日均 3万亿以上高位，股债双向活跃支撑券商经纪、做市业

务收入确定性。两融余额下行空间有限，利息收入整体稳定。最后，

当前沪深 300股债利差中枢超 5.1%，处于高位，为券商高β板块提供

充足估值安全边际，叠加券商板块当前仍存估值修复空间，券商板块

相对收益或改善，可逢低布局头部机构业务占比高、弹性标的，把握

区间投资机会。 

⚫ 行业基本面跟踪 

近期 Shibor3 月利率呈现窄幅震荡、中枢微升的态势。从 6月 1

日的 1.41%波动至 6 月 12 日的 1.41%，期间最低触及 6 月 4 日的

1.40%，整体波动幅度仅 1 个基点，显示出银行间市场资金面极度稳

定。这种低波动率特征表明，央行通过精细化操作维持了流动性的合

理充裕，市场对短期资金面的预期稳定，未出现明显的季节性紧张或

宽松。当前经济基本面仍需宽松货币环境支持，央行大幅收紧流动性

的可能性低。临近半年末，监管层通常会提前安排资金以熨平波动，

预计利率不会大幅跳升，但受季节性备付需求影响，可能延续当前的

小幅上行或高位盘整态势。 

本周呈现先抑后扬的“V 型”走势。周初（6 月 8 日）合计金额较

高，随后连续三日萎缩，至 6月 11日达到周内低点（约 2.95万亿），

6 月 12 日大幅放量反弹至周内高点（约 3.70 万亿）。6 月 12 日的放

量与当日市场出现显著上涨有关，赚钱效应吸引资金入场，是明确的

活跃度边际改善信号，结束了此前连续三日的量能萎缩，预示着市场

情绪和资金参与度的回暖。当前市场处于震荡格局，缺乏持续放量的

核心驱动力，预计未来 1 至 2 周，股基成交额可能继续在 2.8 万亿-

3.7万亿区间波动。 

最近两周两融余额经历了“冲高回落”的过程，情绪由乐观转向谨

慎。从 6 月 1 日的 2.904 万亿小幅攀升，于 6 月 4 日触及两周高点

2.9207万亿。随后调头向下，6月 5日明显回落，之后延续跌势，最

近一周处于回落过程的后半段，下降速度有所放缓，至 6 月 12 日降

至 2.8736 万亿。市场情绪和指数企稳是两融余额止跌的前提。当前

余额已从高点回落，继续大幅下降的空间有限，但快速回升需要市场

显著上涨配合。预计未来 1-2周两融余额在 2.8万亿-2.90万亿区间

内震荡。 

最近两周中债新综合指数财富指数，呈现“筑顶-下跌”的完整周

期。指数从 253.82起步，震荡上行至 6月 4日的高点 253.9202。随
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后调头向下，最近一周（2026 年 6 月 8 日-6 月 12 日），连续四个交

易日下跌。6 月 12 日出现止跌企稳迹象，收 253.3939。下跌过程流

畅，未出现明显反弹。最近两周沪深两市债券成交额呈现高位震荡，

在 2.76万亿至 3.19万亿之间波动。6月 3日、6月 8日、6月 10日

成交额均超过 3万亿，显示机构交投活跃。6月 10日达到两周高点约

3.19 万亿，随后两个交易日回落至 3 万亿。成交额始终维持在高位

（日均约 3.07 万亿，比上周增 7.70%），显示机构业务活跃度很高。

债券市场多空分歧依然存在，利率震荡格局下,预计机构交易行为仍

将活跃，日均成交额未来 1-2 周或维持 2.8 万亿-3.2 万亿的高位区

间。 

最近两周十年期国债收益率呈现震荡上行走势。收益率从 6月 1

日的 1.70%开始震荡上行。6 月 5 日 1.72%，6 月 8 日 1.73%，6 月 9

日达到 1.74%，6 月 10 日触及期间高点 1.75%。随后 6 月 12 日小幅

回落至 1.74%。整体呈现“进二退一”的爬升态势。 

沪深 300股债利差则整体在高位震荡，略有上行。6月 3日出现

低点 5.01%，随后震荡回升，6月 9日达到期间高点 5.20%。整体呈现

“V 型”反弹后高位震荡的格局。利差中枢在 5.10%以上，显示权益

资产长期配置价值依然相对突出。券商板块作为高β板块，其估值弹

性与市场风险偏好高度相关。当股债利差处于高位并开始回落时，往

往意味着市场风险偏好触底回升，券商板块通常能获得显著的估值修

复或超额收益。当前的利差水平为券商板块提供了一定的安全边际和

潜在弹性。当前经济与政策处于观察期，无风险利率高位震荡，股市

盈利预期难以快速扭转，预计利差将维持相对高位，但继续大幅走阔

空间有限。 

⚫ 行情回顾 
上周A股申万证券Ⅱ行业指数上涨2.43%，沪深300指下跌0.82%，

证券Ⅱ指数跑赢沪深 300 指数 3.25pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1

年前下跌 4.98%，远逊于沪深 300指数 22.74%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 2，稍强于非银金融板块。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 4，1.674%,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 行业基本面跟踪 

1.1 SHIBOR3M 利率 

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 

近期 Shibor3月利率呈现窄幅震荡、中枢微升的态势。从 6月 1日的 1.41%

波动至 6月 12日的 1.41%，期间最低触及 6月 4日的 1.40%，整体波动幅度仅 1

个基点，显示出银行间市场资金面极度稳定。这种低波动率特征表明，央行通过

精细化操作维持了流动性的合理充裕，市场对短期资金面的预期稳定，未出现明

显的季节性紧张或宽松。当前经济基本面仍需宽松货币环境支持，央行大幅收紧

流动性的可能性低。临近半年末，监管层通常会提前安排资金以熨平波动，预计

利率不会大幅跳升，但受季节性备付需求影响，可能延续当前的小幅上行或高位

盘整态势。 

1.2 股基成交额 

本周呈现先抑后扬的“V型”走势。周初（6月 8日）合计金额较高，随后连续

三日萎缩，至 6月 11日达到周内低点（约 2.95万亿），6月 12日大幅放量反弹

至周内高点（约 3.70万亿）。6月 12日的放量与当日市场出现显著上涨有关，赚

钱效应吸引资金入场，是明确的活跃度边际改善信号，结束了此前连续三日的量

能萎缩，预示着市场情绪和资金参与度的回暖。当前市场处于震荡格局，缺乏持
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续放量的核心驱动力，预计未来 1至 2周，股基成交额可能继续在 2.8万亿-3.7

万亿区间波动。 

1.3 两融情况 

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 

最近两周两融余额经历了“冲高回落”的过程，情绪由乐观转向谨慎。从 6月

1 日的 2.904 万亿小幅攀升，于 6 月 4 日触及两周高点 2.9207 万亿。随后调头

向下，6月 5日明显回落，之后延续跌势，最近一周处于回落过程的后半段，下

降速度有所放缓，至 6月 12日降至 2.8736万亿。市场情绪和指数企稳是两融余

额止跌的前提。当前余额已从高点回落，继续大幅下降的空间有限，但快速回升

需要市场显著上涨配合。预计未来 1-2周两融余额在 2.8万亿-2.90万亿区间内

震荡。 

1.4 债券市场指数及成交金额 

最近两周中债新综合指数财富指数，呈现“筑顶-下跌”的完整周期。指数从

253.82 起步，震荡上行至 6 月 4 日的高点 253.9202。随后调头向下，最近一周

（2026年 6月 8日-6月 12日），连续四个交易日下跌。6月 12日出现止跌企稳

迹象，收 253.3939。下跌过程流畅，未出现明显反弹。最近两周沪深两市债券成

交额呈现高位震荡，在 2.76 万亿至 3.19 万亿之间波动。6 月 3 日、6 月 8 日、

6 月 10 日成交额均超过 3 万亿，显示机构交投活跃。6 月 10 日达到两周高点约
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3.19万亿，随后两个交易日回落至 3万亿。成交额始终维持在高位（日均约 3.07

万亿，比上周增 7.70%），显示机构业务活跃度很高。债券市场多空分歧依然存在，

利率震荡格局下,预计机构交易行为仍将活跃，日均成交额未来 1-2周或维持 2.8

万亿-3.2万亿的高位区间。 

 

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 

最近两周十年期国债收益率呈现震荡上行走势。收益率从 6月 1日的 1.70%

开始震荡上行。6 月 5 日 1.72%，6 月 8 日 1.73%，6 月 9 日达到 1.74%，6 月 10

日触及期间高点 1.75%。随后 6月 12日小幅回落至 1.74%。整体呈现“进二退一”

的爬升态势。 

沪深 300股债利差则整体在高位震荡，略有上行。6月 3日出现低点 5.01%，

随后震荡回升，6月 9日达到期间高点 5.20%。整体呈现“V型”反弹后高位震荡的

格局。利差中枢在 5.10%以上，显示权益资产长期配置价值依然相对突出。券商

板块作为高 β板块，其估值弹性与市场风险偏好高度相关。当股债利差处于高位

并开始回落时，往往意味着市场风险偏好触底回升，券商板块通常能获得显著的

估值修复或超额收益。当前的利差水平为券商板块提供了一定的安全边际和潜在

弹性。当前经济与政策处于观察期，无风险利率高位震荡，股市盈利预期难以快

速扭转，预计利差将维持相对高位，但继续大幅走阔空间有限。 
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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行业指数上涨 2.43%，沪深 300 指下跌 0.82%，证券Ⅱ

指数跑赢沪深 300 指数 3.25pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1 年前下跌 4.98%，

远逊于沪深 300指数 22.74%的涨幅。 

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 
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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 

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 2，稍

强于非银金融板块。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 4，1.674%,表现弱于金融业整体。 

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 
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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 

上周 A 股券商个股涨幅居前的分别为：国泰海通 8.80%、国联民生 7.91%、

国金证券 7.47%、广发证券 6.75%、中银证券 6.56%，港股证券和经纪板块个股涨

幅居前的分别为：意力国际 27.673%、民银资本 22.174%、兴证国际 12.000%、昌

利控股 8.696%、招商证券 7.870%。 

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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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 
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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、
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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。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

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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