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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 0.95%，跑赢沪

深 300 指数 0.56pct。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-1.01%、-0.68%、-1.69%。 

投资观点：1）本周保险Ⅱ（申万）下跌 0.68%，跑赢沪深 300 指数 0.84pct。

1-8 月人身险原保费 3.57 万亿元，同比-0.2%，8 月单月降幅有所扩大；寿

险基本持平起到支撑作用，健康险、意外险承压；短期受银保 65 号文以及

去年高基数拖累增速下移，中长期人身险行业由规模竞争转向价值竞争。财

险累计保费 1.25 万亿元，同比+2.2%，财险口径健康险高速增长、责任险稳

步向好、车险增速走平；伴随非车险“报行合一”落地，头部险企综合成本

率存在改善空间。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、负债端具备阿尔法的标的。 

2）券商：本周证券 II（申万）下跌 1.01%，跑赢沪深 300 指数 0.50pct。本

周国盛、湘财证券收到证监局事先告知书，拟被警告、罚款并暂停新开证券

账户 3 个月，违规涉及开户实名制、异常交易及信息安全。本次处罚为存量

合规问题利空落地，监管持续引导券商合规展业、规范财富管理，仅短期约

束增量开户，存量交易及核心业务影响有限。2026 年 1-8 月上交所 A 股累

计新开户同比+ 46.5%，居民入市意愿具备韧性；9 月 23 日债券 ETF 规模

首次破万亿，机构配置需求旺盛，利好券商做市、代销、托管等机构业务。

综合来看，行业在市场开户保持增长的背景下，合规监管持续常态化，行业

加速提质，工具化资管产品扩容有望打开机构业务增量空间。 

3）多元金融：本周多元金融指数下跌 1.69%，跑输沪深 300 指数 0.18pct。

近期三方平台与券商的导流合作集中浮出水面，微信、支付宝、抖音等相继

对接多家券商。26 年前 8 个月上交所 A 股新开户同比增长 46.5%，居民入

市情绪活跃为导流提供支撑。政策及行业趋势方面，随着转接渠道合作通报

落地及《金融产品网络营销管理办法》施行，监管准入门槛显著抬高，获客

逻辑已从“量的扩张”转向“质的竞争”。合规能力与客户转化效率成为核心变

量，经营稳定、备案与网安领先的头部互联网金融平台有望在存量合作重检

中提升份额，短运营、弱系统、未备案的灰色平台面临出清。 

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 0.95%，沪深 300 指数涨跌幅为-1.51%，非银金融（申万）

跑赢沪深 300 指数 0.56pct。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-1.01%、-0.68%、-1.69%，证券Ⅱ（申万）、保险Ⅱ（申万）分别

跑赢沪深 300 指数 0.50、0.84pct，多元金融跑输沪深 300 指数 0.18pct。 

 

 

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 0.68%，跑赢沪深 300 指数 0.84pct。截至 9 月 24 日 10 年期

国债到期收益率为 1.67%，环比下降 1.24BP。 

9 月 24 日，国家金融监督管理总局披露 2026 年 8月人身险和财产险公司经营情况表。1-8

月人身险累计保费同比转负，财产险保持稳健增长，非车险中的健康险表现突出。 

人身险：保费由增转负，险种持续分化，行业转向价值竞争。1-8 月人身险累计原保费 3.57

万亿元，同比-0.2%，8 月单月保费 4011 亿元，同比-13.6%，单月降幅略有扩大，险种分

化明显。其中寿险 2.98 万亿元、同比基本持平，仍为行业核心支撑；健康险 5721 亿元

（-1.1%）、意外险 241 亿元（-10.1%）持续承压。短期看，受银保 65 号文和去年同期高

基数影响，全年累计增速中枢有所下移。中长期维度，行业将从规模竞争转向价值竞争，

上市险企凭借产品、渠道精细化运营优势，竞争壁垒将持续加固。 

财产险：整体稳健扩容，非车险成核心增量，健康险高增亮眼。1-8 月财产险累计原保费

1.25 万亿元，同比+2.2%；8 月单月保费 1291 亿元，同比+1.8%，增长动力主要来自非车

险业务。细分险种上，财产险口径健康险累计保费 2117 亿元（同比+16.7%），8月单月 133

亿元（同比+28.9%）；责任险稳步增长；车险保费增速基本持平。行业层面，随着“报行

合一”向非车险领域落地，行业无序费用竞争逐步收敛，上市险企综合成本率具备优化空

间。同时，企业风险保障需求升级、民生保障体系不断完善，将持续带动责任险、健康险
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等非车业务增长，支撑财险行业长期稳健发展。 

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

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 1.01%，跑赢沪深 300 指数 0.50pct，板块 PB 估值为 1.11x。 

本周国盛证券、湘财证券于 9 月 24 日收到证监局事先告知书，拟被警告、罚款并暂停新

开证券账户 3 个月，违规事项集中在开户实名制、异常交易及信息安全层面，本次处罚属

于存量合规问题的利空落地，监管导向持续强调券商合规展业与财富管理业务规范化，短

期对新开户业务形成一定约束，但对存量客户交易与公司核心业务运营影响有限。2026

年 1-8 月，上交所 A 股累计新开户 2521 万户，同比+46.5%，居民入市意愿保持韧性。产

品端来看，9 月 23 日债券型 ETF 资产净值首次突破万亿元，机构配置需求持续提升，ETF

生态不断完善，利好券商做市、代销、托管等机构业务。综合来看，行业在市场开户保持

增长的背景下，合规监管持续常态化，行业加速提质，工具化资管产品扩容打开机构业务

增量空间。 

券商布局仍属左侧，后续等待业绩验证及政策超预期催化。截至 9 月 24 日，证券Ⅱ（申

万）PB 估值约为 1.11x，位于 2012 年以来的 4.12%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 1.69%，跑输沪深 300 指数 0.18pct。 

近期三方平台与券商的导流合作进度集中浮出水面。各平台进展方面，微信端腾讯理财通

的开户合作券商为招商证券、华林证券 2 家；支付宝端，开户合作券商为财通证券、兴业

证券、国投证券、国信证券、中信建投 5 家券商；抖音端对接华泰证券、浙商证券、中金

财富 3 家券商。26 年前 8 个月上交所 A 股累计新开 2521.4 万户、同比增长 46.5%，居民

入市情绪活跃为导流提供支撑；但获客逻辑已从“量的扩张”转向“质的竞争”，合规能

力与客户转化效率成为核心变量。随着 9 月 4 日转接渠道合作通报落地、9 月 30 日《金

融产品网络营销管理办法》施行，监管通过事前评估、风险分级、备案报告等抬高准入门

槛，经营稳定、备案与网安领先的头部互联网金融平台有望在存量合作重检中提升份额，
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短运营、弱系统、未备案的灰色平台则面临出清。 

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 21 日至 9 月 25 日，A 股上市险企周涨跌幅分别为：中国人保

（+3.20%）、中国平安（-0.22%）、中国人寿（-0.98%）、新华保险（-1.03%）、中国太保（-3.74%），

其中中国人保，中国平安具有相对收益。AH 溢价率方面，截至 9 月 24 日，中国人保溢价

率最高，为 61.55%，环比上周上升 10.39pct；中国平安溢价率最低，为 16.21%，环比上

周下降 0.96pct，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 

 

资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 
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2.2 债券及理财收益率表现 

债券收益率：截至 9 月 24日，10 年期国债到期收益率为 1.67%，环比下降 1.24BP。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

1.76%、1.95%、1.96%和 1.84%，环比分别-1.44、-5.82、-8.20、+1.12BP，商业银行债（AAA）

涨幅最高。 

信用利差：截至 9月 24 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 39.00、56.52、26.34BP，企业债、公司债和商业银行债的信用利差变动为 1.00、

0.41、0.00BP，商业银行债信用利差不变，企业债、公司债信用利差走阔。 

期限利差：截至 9月 24一周内，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 44.11、43.84、45.11、35.50BP，期限利差变动分别为-1.48、-4.94、-7.28、

+1.52BP，国债、企业债、公司债期限利差收窄，商业银行债期限利差走阔。 

截至9月25日，余额宝、微信理财通年化收益率分别为0.84%、0.91%，环比+1.70BP，+2.3BP。

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 

 

 

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 
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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 21 日至 2026 年 9 月 24 日，个股涨跌幅表现居前的

依次为：红塔证券(+2.38%)、华林证券(+1.61%)、太平洋(+1.44%)、华西证券(+0.49%)

及国信证券(+0.20%)；涨跌幅表现暂时靠后的依次为：中金公司(-2.45%)、国元证券

(-2.41%)、第一创业(-2.36%)、西部证券(-2.07%)及广发证券(-2.02%)。 

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 24 日，证券板块 PB 估值靠前的券商依次为：

华林证券(5.42x)、首创证券(2.84x)、太平洋(2.39x)、信达证券(2.36x)及中信建投(2.10x)；

估值靠后的券商依次为：国元证券(0.82x)、国金证券(0.83x)、华西证券(0.88x)、东北证

券(0.88x)及国泰海通(0.91x)。 

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 
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AH 溢价率存在分化。截至 2026 年 9 月 24 日，在 13 家 A+H 股上市券商中，中信证券溢

价率最低，为 25.00%；中原证券溢价率最高，为 184.22%。 

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上升。2026 年 9 月 20 日至 2026 年 9 月 24 日，两市周日均成交额

19135.14 亿元，较上周环比+5.72%；市场周日均换手率为 1.48%，较上周+0.10pct。 

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 

 

两融余额环比上升。截至 2026 年 9 月 23 日，全市场两融余额为 26465.05 亿元，较上周

环比+0.60%；市场两融余额占沪深 A 股总市值比重为 2.04%。截至 2026 年 9 月 26 日，

股票质押股数为 2812.26 亿股，较上周环比-0.29%；质押市值为 26078.91 亿元，较上周

环比-1.13%；市场质押股数占总股本的比重为 3.80%。 
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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 2 家再融资项目。2026 年 9 月 20 日至 2026 年 9 月 24

日，有 3 家首发 A 股，募集资金总额 66.95 亿元，环比+20.05%；有 2 家再融资项目，募

集资金总额 18.49 亿元。 

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 20 日至 2026 年 9 月 24 日，全市场新成立基

金 71 只，总规模 274.41 亿元，环比+58.41%；其中偏股型新成立基金 32 只，规模 41.56

亿元，环比-43.61%；债券型新成立基金 17 只，规模 188.85 亿元。  
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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净申购规模扩大。截至 2026年 9月 24日，市场非货币型ETF净申购额为 241.47

亿元；股票型 ETF 净赎回额为 3.92 亿元。 

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 18 日至 9 月 25 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-2.76%、+0.10%、-0.94%和+0.10%。四个子板块涨

跌互现，其中香港交易所表现最好，租赁指数表现相对较弱。 
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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 

 

4.2 期货市场周度成交情况 

本周期货市场成交额与成交量环比/同比均下降。截至 2026 年 9 月 24 日，本周期货市场

成交额、成交量分别为 13.03 万亿元、1.46 亿手，环比分别-39.76%/-33.57%，同比分别

-19.10%/-1.26%。 

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 
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4.3 港股市场周度成交及南向资金 

本周港股市场日均成交额环比下降。截至 2026 年 9 月 25 日，港股市场周日均成交额为

707.92 亿元，环比-54.80%。截至 2026 年 9 月 18 日，南向资金周度净流入 103.54 亿元，

较上周减少 70.24 亿元。 

 

图 26：港股市场周日均成交额变化  图 27：南向资金周度净流入变化 

 

 

 

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 

 

4.4 港股市场IPO情况 

本月港股市场 IPO 数量和募资总额环比均上升。2026 年 9 月，港股市场 IPO 共 8 家，募

资总额 306.34 亿元。 

 

图 28：港股市场月度 IPO 数量及募资规模 

 
资料来源：Vsignals，西部证券研发中心 
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五、行业新闻及重点公司公告 

5.1行业资讯 

【证监会】2026 年 9 月 23 日，海南证监局更新跨境资管试点备案名单，华泰证券海口国

兴大道营业部新增备案，成为该试点首家证券类销售机构，至此试点备案机构合计 10家，

含 4 家产品发行机构、6家销售机构。来源（证监会） 

5.2重点公告 

【国盛证券】2026 年 9 月 24 日，国盛证券公告收到江西证监局处罚事先告知书。公司因

经纪内控、账户实名制、异常交易管理及信息安全存在问题，拟被警告、罚款 29 万元并

暂停新开证券账户 3个月。 

【湘财股份】2026 年 9 月 24 日，湘财股份子公司湘财证券收到湖南证监局事先告知书。

湘财证券经纪业务管控、账户实名制、信息安全存在合规瑕疵，拟被警告、罚款 29万元、

暂停新开证券账户 3个月。 

 

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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