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非银金融行业周涨跌幅跟踪：本周非银金融（申万）指数跌 0.85%，跑输沪

深 300 指数 0.79pct。按子板块来看，本周证券Ⅱ（申万）、保险Ⅱ（申万）、

多元金融指数涨跌幅分别为-0.23%、-2.29%、-0.18%。 

投资观点：1）保险：本周保险Ⅱ（申万）下跌 2.29%，跑输沪深 300 指数

2.23pct。2026 年二季度保险行业整体呈现“投资端修复与偿付能力承压并

存”的格局，行业利润分化加剧。寿险板块净利润实现大幅回暖，亏损机构

数量明显减少；权益市场回暖带动当期投资收益率上行，但综合投资收益率

仍有所下滑；寿险偿付能力同比回落、环比小幅修复，内部分化突出，头部

稳健而中小险企压力较大。财险板块上半年净利润保持正增长，费用率、赔

付率双降推动承保端持续改善；投资收益同步回升，整体偿付能力保持充裕

水平。 

2）券商：本周证券 II（申万）下跌 0.23%，跑输沪深 300 指数 0.16pct。本

周东兴证券、信达证券提交终止上市申请，中金并购信达、东兴证券事项进

入收尾阶段；市场成交来看，本周 A 股日均成交额为 1.81 万亿元，处于年

内低位，三季度以来（7/1-9/18）市场成交环比下行，但同比去年同期仍

+12.2%，券商 2026Q3 业绩表现是验证其 ROE 持续性的良好窗口。其中部

分布局科创股权投资的头部券商，三季度有望受益于宇树科技、长鑫科技、

燧原科技等科创企业上市带来的浮盈兑现，如招商证券、华安证券、中信证

券等。当前市场进入缩量整理期，券商布局仍在左侧，后续等待业绩验证及

超预期政策催化。 

3）多元金融：本周多元金融指数下跌 0.18%，跑输沪深 300 指数 0.12pct。

本周美联储宣布加息 25BP 至 3.75%～4.00%，对多元金融子板块影响有所

分化。租赁方面，航空租赁龙头固定利率债务占比较高，短期融资成本受影

响有限，但高利率持续或压缩中长期利差，融资及利率汇率管理能力将影响

盈利分化。交易所方面，HIBOR 上行有望支撑港交所投资收益，但受客户

利息回赠影响，净利润增厚有限，业绩仍主要取决于交投活跃度及流动性改

善。期货方面，高美元利率有利于增厚期货公司境外利息收入，关注境外客

户权益持续增长、经纪清算及风险管理能力较强的期货公司。 

投资建议：1）保险：推荐中国平安、中国太保、新华保险、中国太平、中

国人寿，建议关注中国财险；2）券商：推荐招商证券、广发证券、中金公

司、国泰海通、华泰证券、中信证券、财通证券，建议关注华安证券；3）

多元金融：香港交易所、瑞达期货、南华期货 A+H、渤海租赁、九方智投控

股、远东宏信、中银航空租赁、易鑫集团，建议关注中国船舶租赁。 

风险提示：政策风险、市场波动风险、利率风险、信用风险。 
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一、周涨跌幅及各板块观点 

本周非银金融（申万）指数跌 0.85%，沪深 300 指数涨跌 0.06%，非银金融（申万）跑

输沪深 300 指数 0.79pct。按子板块来看，本周证券Ⅱ（申万）、保险Ⅱ（申万）、多元金

融指数涨跌幅分别为-0.23%、-2.29%、-0.18%，分别跑输沪深300指数0.16、2.23、0.12pct。 

 

图 1：非银金融周涨跌幅 

 

资料来源：iFind，西部证券研发中心 

 

1.1 保险板块周观点 

本周保险Ⅱ（申万）指数跌 2.29%，跑输沪深 300 指数 2.23pct。截至 9月 18 日 10 年期

国债到期收益率为 1.68%，环比下降 0.79BP。 

2026Q2 保险行业呈现“投资端修复与偿付能力承压并存”的格局：利润端分化进一步加

剧，头部险企受益于投资弹性和承保韧性，头部集中趋势持续深化。 

寿险方面：72 家样本公司合计净利润 3523.62 亿元，同比+89.64%，净利润大幅修复。盈

利结构上，65 家盈利、7 家亏损，亏损机构数量较上年同期减少 14 家。投资端随着二季

度市场情绪修复、权益市场回暖，寿险行业平均投资收益率 1.40%，同比上升 0.27pct；

综合投资收益率 1.99%，同比下降 0.33pct。偿付能力同比明显回落、环比边际修复，样

本寿险公司平均核心/综合偿付能力充足率分别为 143.54%、195.51%，同比分别下降

30.47pct、39.89pct，较一季度末分别回升 5.89pct、5.64pct。头部险企偿付能力稳健，

中小险企承压明显。 

财险方面：87 家样本公司 2026H1 合计净利润 564.1 亿元，同比+7.0%，其中 73 家盈利、

14 家亏损。经营效率方面，83 家披露数据的公司平均 COR 为 101.12%，同比改善 2.47pct，

其中平均费用率 38.53%（-1.66pct）、平均赔付率 62.60%（-0.80pct），承保端持续改善。

投资端，样本财险公司平均投资收益率 1.07%（去年同期 0.82%），综合投资收益率 1.31%

（去年同期 1.07%）。平均核心/综合偿付能力充足率分别为 307.69%、325.14%，环比分别

下降 4.56pct、4.17pct，总体保持充裕。 

后续重点跟踪新单持续性、价值率企稳以及投资收益稳定性，优选资负管理稳健、负债端

下载日志已记录，仅供内部参考
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具备阿尔法的标的。以估值、弹性、股息率作为筛选维度，推荐股息率高且欠配明显的【中

国平安】，存量成本较低、经营稳健的【中国太保】，权益投资能力强、弹性大且股息率高

的【新华保险】，估值低、投资改善幅度大的【中国太平】，投资能力强、规模效应突出的

【中国人寿】，建议关注承保利润稳健，股息率具备竞争力的【中国财险】。 

 

1.2 券商板块周观点 

本周证券 II（申万）下跌 0.23%，跑输沪深 300 指数 0.16pct，板块 PB 估值为 1.12x 

9 月 18 日，东兴证券、信达证券提交终止上市申请，中金并购信达、东兴证券事项进入

收尾阶段。本周 A 股日均成交额为 1.81 万亿元，处于年内低位，三季度以来（7/1-9/18）

市场成交环比下行，但同比去年同期仍+12.2%，券商 2026Q3 业绩表现是验证其 ROE

持续性的良好窗口。其中部分布局科创股权投资的头部券商，三季度有望受益于宇树科技、

长鑫科技、燧原科技等科创企业上市带来的浮盈兑现，如招商证券、华安证券、中信证券

等。 

市场进入缩量整理期，券商布局仍在左侧，后续等待业绩验证及超预期政策催化。截至 9

月 18 日，证券Ⅱ（申万）PB 估值约为 1.12x，位于 2012 年以来的 4.7%分位数。截至

2026Q2 券商板块主动偏股持仓比例环比提升 0.15pct 至 0.47%，较基准低配 2.51pct。我

们推荐两条主线，一是有望依靠股权投资实现业绩弹性的【招商证券】、资管业务突出的

【广发证券】、有望实现“1+1>2”协同效应的【国泰海通】、机构财富双轮驱动的低估值龙

头【华泰证券】，以及综合实力较强的【中信证券】；二是推荐正在推进并购重组的【中金

公司】和可转债有转股预期的【财通证券】，建议关注【华安证券】。 

1.3 多元金融板块周观点 

本周多元金融指数下跌 0.18%，跑输沪深 300 指数 0.12pct。 

本周美联储宣布将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点至 3.75%～4.00%，加息对多元

子版块公司影响分析如下： 

1） 租赁：船舶/飞机资产基本为美元资产，需要美元负债与之匹配，因而航空/船舶租赁公

司的负债端表现与美国利率密切相关，具体影响取决于浮息债务占比和债务到期结构。

截至 2025 年，BOC Aviation、Avolon、AerCap 与中国船舶租赁四家租赁公司均以

固定利率债务为主，占比分别为 72%、60%、75%和 56%，这意味着在长债利率高企

阶段，其负债端相对“钝化”，既难以快速受益于短端降息，也对长端上行具备较强防

御性，但海外利率若持续维持高位，租赁公司负债成本或有上行趋势，从而影响利差

表现。整体来看，高利率环境下，融资渠道、信用评级、期限管理与利率汇率对冲能

力将成为租赁公司盈利分化的主要变量。 

2） 交易所：港交所保证金及结算所基金、公司资金等客户与自有资产主要以低风险方式

投资于债券与存款，其收益主要挂钩隔夜及 6个月 hibor 利率。联系汇率制度下 hibor

同样随美联储加息有所抬升，一定程度上为港交所投资收益提供支撑，但公司保证金

收益会部分返还给客户，26H1 利息回赠占利息收入比重已达 59%，故利率上升对公司

净利润影响不大。据年报敏感性测算数据，若息率整体上升 25BP，预计 25 年公司归

母净利润上升 1,500 万港元，占 25 年公司归母净利润的 0.1%。另一方面，港交所业

绩主要由交投驱动，高利率抬升港股资产折现率，可能压制海外资金风险偏好，但从

下载日志已记录，仅供内部参考



 

行业周报 | 非银金融 
西部证券 

2026 年 09 月 20 日 
 

6 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

2023 年四季度以来港股通成交占比抬升至每日总成交的 20%–25%，南向资金持续流入

使得港股市场维持一定活跃度；但复盘来看，港交所估值仍旧与美联储利率存在明显

的负相关性。随着中国大陆和中国香港资本市场的互联互通持续深化，外部利率高企

带来的估值压力有望有所对冲，但全球流动性的改善仍是港交所估值提升的核心。 

3） 期货：对期货公司而言，高美元利率有利于境外期货子公司客户保证金及自有资金的

利息收入，但同时抬升跨境融资成本，并可能抑制部分杠杆交易需求；另一方面，利

率、汇率及大宗商品价格波动加大，将提升产业客户套期保值和跨市场风险管理需求，

带动经纪、清算及风险管理业务扩容。以南华期货为例，其境外经营主体横华国际净

利润已占公司整体约 95%，其中 25 年境外净利息收入占境外收入的比重达 55.31%。

根据公司 26H1 中报敏感性测算数据简单估算，若息率整体上升 25BP，估计 26年中报

公司净利息收入增加 1.28 亿元，占 26H1公司归母净利润的 32.9%。看好境外敞口较

多的期货公司在加息环境下实现量价齐升的成长性。 

多元金融方面，我们推荐跨境清算布局领先、加息环境下有望实现境外业务量价齐升的【南

华期货】、中长期受益于互联互通深化的【香港交易所】、资管业务领先的【瑞达期货】、

有望实现困境反转兑现业绩的【渤海租赁】、有望实现资产景气提升和负债成本下降共振

的【中银航空租赁】、第三方汽车金融龙头【易鑫集团】、建议关注兼具专业管理能力与较

高股息率的【中国船舶租赁】。 

 

二、保险周度数据跟踪 

2.1 保险板块细分表现 

按个股收益表现来看，9 月 14 日至 9 月 18 日，A 股上市险企周涨跌幅分别为：中国太保

（-2.70%）、中国平安（-2.66%）、中国人寿（-0.50%）、新华保险（-0.21%）、中国人保（-0.13%），

其中中国人保，新华保险，中国人寿具有相对收益。AH 溢价率方面，截至 9月 18 日，中

国人保溢价率最高，为 57.21%，环比上周上升 3.58pct；中国平安溢价率最低，为 16.57%，

环比上周下降 0.97pct，不同险企 A/H 溢价率差距仍较大。 

图 2：保险 A股表现 

 
资料来源：iFind，西部证券研发中心 

注：相对收益对标申万一级行业下保险指数。 

 

 

 

图 3：上市险企 A/H 溢价率一览 
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资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 

 

2.2 债券及理财收益率表现 

债券收益率：截至 9 月 18日，10 年期国债到期收益率为 1.68%，环比下降 0.79BP。10 年

期国开债（AAA）、企业债（AAA）、公司债（AAA）、商业银行债（AAA）到期收益率分别为

1.77%、1.99%、2.02%和 1.83%，环比分别-1.04、-3.55、-1.05、-0.07BP，商业银行债（AAA）

跌幅最低。 

信用利差：截至 9月 18 日一周内，10 年期 AAA-AA 级企业债、公司债和商业银行债信用利

差分别为 38.00、56.61、26.34BP，企业债、公司债和商业银行债的信用利差变动为 0.00、

-2.95、0.01BP，企业债信用利差不变，商业银行债信用利差走阔，公司债信用利差降低。 

期限利差：截至 9月 18一周内，AAA 级 10Y-1Y 国债、企业债、公司债和商业银行债期限

利差分别为 45.22、47.55、51.62、34.64BP，期限利差变动分别为-0.85、-3.27、-0.04、

-0.44BP，国债、企业债、公司债和商业银行债期限利差均收窄。 

截至9月18日，余额宝、微信理财通年化收益率分别为0.82%、0.89%，环比+1.00BP，-1.1BP。

虽然保险产品的预定利率有所下调，但在无风险利率和银行存款利率持续下调的背景下，

具有稳定现金价值的储蓄型保险产品优势仍在，预计仍有稳定的需求。 

 

图 4：10 年期债券收益率变动  图 5：10 年期 AAA-AA 信用利差变动 

 

 

 

资料来源：Vsignals、西部证券研发中心  资料来源：Vsignals、西部证券研发中心 
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图 6：AAA 级 10Y-1Y 期限利差变动  图 7：余额宝 7日和微信理财通年化收益率 

 

 

 

资料来源：Vsignals、西部证券研发中心  资料来源：Vsignals、西部证券研发中心 

 

三、券商周度数据跟踪 

3.1 券商板块细分表现 

按个股收益表现来看，2026 年 9 月 14 日至 2026 年 9 月 18 日，个股涨跌幅表现居前的

依次为：财通证券(+2.93%)、华林证券(+2.89%)、财达证券(+2.70%)、华安证券(+2.07%)

及中国银河(+1.43%)；涨跌幅表现暂时靠后的依次为：华泰证券(-3.17%)、首创证券

(-2.00%)、国信证券(-1.60%)、中信证券(-1.41%)及东吴证券(-1.19%)。 

图 8：本周证券行业涨幅前五名  图 9：本周证券行业涨幅后五名 

 

 

 

资料来源：iFind，西部证券研发中心  资料来源：iFind，西部证券研发中心 

从估值修复表现来看，截至 2026 年 9 月 18 日，证券板块 PB 估值靠前的券商依次为：

华林证券(5.34x)、首创证券(2.84x)、信达证券(2.36x)、太平洋(2.35x)及中信建投(2.12x)；

估值靠后的券商依次为：国元证券(0.84x)、国金证券(0.84x)、华西证券(0.87x)、东北证

券(0.89x)及兴业证券(0.92x)。 
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图 10：本周证券行业 PB 前五名  图 11：本周证券行业 PB 后五名 

 

 

 

资料来源：iFind，西部证券研发中心  资料来源：iFind，西部证券研发中心 

 

AH 溢价率存在分化。截至 2026 年 9 月 18 日，在 13 家 A+H 股上市券商中，中信证券溢

价率最低，为 24.45%；中原证券溢价率最高，为 185.47%。  

图 12：13 家 A+H 股上市券商 AH 股溢价率一览 

 

资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 

 

3.2  A股市场交投表现 

本周股票成交额环比下降。2026 年 9 月 14 日至 2026 年 9 月 18 日，两市周日均成交额

18100.61 亿元，较上周环比-4.38%；市场周日均换手率为 1.38%，较上周-0.14pct。 
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图 13：A 股市场周度日均成交额  图 14：A 股市场周度日均换手率 

 

 

 

资料来源：Vsignals，西部证券研发中心  资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 

 

 

两融余额环比下降。截至 2026 年 9 月 18 日，全市场两融余额为 26307.61 亿元，较上周

环比-0.27%；市场两融余额占沪深 A 股总市值比重为 2.07%。截至 2026 年 9 月 19 日，

股票质押股数为 2820.33 亿股，较上周环比+0.03%；质押市值为 26376.41 亿元，较上周

环比+0.89%；市场质押股数占总股本的比重为 3.82%。 

图 15：A 股市场融资融券情况  图 16：A 股市场股票质押情况 

 

 

 

资料来源：Vsignals，西部证券研发中心  资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 

 

3.3 A股市场发行表现 

本周 IPO 募集金额环比上升，共 1 家再融资项目。2026 年 9 月 14 日至 2026 年 9 月 18

日，有 4 家首发 A 股，募集资金总额 55.77 亿元，环比+136.61%；有 1 家再融资项目，

募集资金总额 2.28 亿元。 
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图 17：A 股市场首发募资规模  图 18：A 股市场再融资规模 

 

 

 

资料来源：Vsignals，西部证券研发中心  资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 

 

3.4 公募基金表现 

本周新发基金规模环比上升。2026 年 9 月 14 日至 2026 年 9 月 18 日，全市场新成立基

金 70 只，总规模 173.23 亿元，环比+23.37%；其中偏股型新成立基金 33 只，规模 73.70

亿元，环比+75.31%；债券型新成立基金 8 只，规模 33.73 亿元。  

 

图 19：周度新成立基金规模  图 20：周度新成立偏股型基金规模 

 

 

 

资料来源：Vsignals，西部证券研发中心  资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 

 

 

本周ETF净申购规模收窄。截至 2026年 9月 18日，市场非货币型ETF净申购额为 199.23

亿元；股票型 ETF 净赎回额为 2.88 亿元。 
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图 21：周度非货币型 ETF 净申购  图 22：周度股票型 ETF 净申购 

 

 

 

资料来源：Vsignals，西部证券研发中心  资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 

 

 

四、多元金融数据跟踪 

4.1多元金融子板块周度表现 

按子板块收益表现来看，2026 年 9 月 11 日至 9 月 18 日，租赁指数、期货指数、金融科

技指数和香港交易所周涨跌幅分别为-1.22%、+2.90%、+0.55%和-1.17%。四个子板块涨

跌互现，其中期货指数表现最好，租赁指数表现相对较弱。 

图 23：多元金融子板块周涨跌幅 

 

资料来源：iFind，西部证券研发中心 
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4.2期货市场周度成交情况 

本周期货市场成交额环比和同比均上升；成交量环比下降，同比上升。截至 2026 年 9 月

18日，期货市场成交额、成交量分别为21.62万亿元和 2.19亿手，环比分别+0.31%/-5.78%，

同比分别+30.53%/+52.20%。 

图 24：期货市场周成交金额变化  图 25：期货市场周成交量变化 

 

 

 

资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 
 

资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 

五、行业新闻及重点公司公告 

5.1行业资讯 

【深交所】2026 年 9 月 18 日，深交所启动跨交易所市场债券 ETF 增加实物申赎模式的技

术准备。为进一步满足投资者多元化投资需求，深圳证券交易所将支持跨交易所市场债券

ETF 产品采用实物申赎模式。（来源：深交所） 

5.2重点公告 

【华创云信】2026 年 9 月 14 日，华创云信参与设立的北京华创新智股权投资基金完成中

基协备案；基金规模 1亿元，华创云信作为有限合伙人认缴 5,000 万元；各方首期合计实

缴 2,000 万元，基金重点投向新质生产力领域。 

【信达证券】2026 年 9月 18 日，信达证券向上海证券交易所提交 A 股股票主动终止上市

申请；本次为中金公司以发行 A 股股票换股吸收合并信达证券的交易，交易已获股东大

会审议通过及证监会批复；合并完成后信达证券法人主体注销，后续将实施换股。 

【东兴证券】2026 年 9月 18 日，东兴证券向上海证券交易所提交 A 股股票主动终止上市

申请；本次为中金公司以发行 A 股股票换股吸收合并东兴证券的交易，交易已获股东大

会审议通过及证监会批复；合并完成后东兴证券法人主体注销，后续将实施换股。 

六、风险提示 

政策风险、市场波动风险、利率风险、信用风险。  
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