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比，预计伴随互联互通政策持续加码香港资本市场，港股市场流动性将持续抬升，市场整体活
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[Table_Summary2] 事件描述 

4月，港股整体上涨，港交所上市证券交投活跃度处于高位，预计业绩有望延续增长。 

事件评论 

⚫ 业务分部：1）现货市场，香港股市整体上涨，港股市场交投活跃度维持高位。4 月，恒

生指数、恒生科技较 2024 年末分别+10%、+14%；港交所月度 ADT 为 2747 亿港元，

环比、同比分别-2.0%、+144.7%；北向资金月度 ADT为 9,732亿港元，环比、同比分别

-20%、+20%；南向资金月度 ADT为 1,911亿港元，环比、同比分别-3%、+145%。2）
衍生品市场，期货成交环比上升，期权成交有所回落。4月，期货 ADV为 84.1万张，环

比、同比分别+5.6%、+23.2%；期权 ADV为 100.3万张，环比、同比分别-6.0%、+14.0%。

3）商品市场，LME成交量同环比均有所上升。4月，LME日均成交张数为 88.0万张，

环比、同比分别+10.6%、+2.7%。4）一级市场，港股 IPO规模同环比均有所下降。4月

港股共有 2只新股上市，合计规模为 29亿港元，环比、同比分别-73%、-6%。5）投资
收益，港交所投资收益相关利率环比有所上行，同比下行。截止 4月底，HIBOR 6个月、

HIBOR 1个月、HIBOR 隔夜、美国隔夜银行基金利率分别为 4.03%、3.95%、4.50%、

4.33%，环比分别+0.05pct、+0.23pct、+0.65pct、+0.00pct，同比分别-0.65pct、-0.35pct、

-0.75pct、-0.99pct。 

⚫ 海内外宏观环境：1）国内方面，经济景气度整体下降，供需两端均有所走弱。4 月中国

制造业 PMI为 49.0%，环比回落-1.50pct，整体表现较弱。需求端，4月制造业 PMI新订

单指数、新出口订单指数分别为 49.2%、44.7%，环比分别-2.60pct、-4.30pct。供给端，

4月制造业生产指数为 49.8%，环比-2.80pct。2）海外方面，暂停降息导致海外流动性收

紧，美联储降息预期持续推迟。政策端，截止 2025年 5月 7日，美联储召开议息会议，

决定维持 4.25%-4.50%的联邦基金利率，暂停降息的决策不变，符合市场预期。根据 CME 

group提供的美联储降息预期数据显示，2025年 6月维持不降息的预期，2025年 9月预

计降息 25bp，2025年全年预计降息 50bp。4月，美国失业率为 4.20%，环比基本持平，

整体维持低位；CPI同比增速为 2.30%，较上月下滑 0.1pct。 

⚫ 投资建议：截止 4月底，公司 PE为 30.52x，处于 2016年以来历史 20%的分位，具备
较高的配置性价比，预计伴随南下资金活跃度提升，以及海外流动性宽松的预期，公司业

绩及估值均有较为确定的上行空间。预计公司 2025-2027 年实现收入及其他收益

291/306/321 亿港元，归母净利润为 173/182/192 亿港元，对应 PE 估值分别为

29.2/27.7/26.2倍，给予买入评级。 

 

风险提示 

1、权益市场大幅回调；2、上市制度改革不及预期； 

3、互联互通进展缓慢；4、美联储政策不确定性。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价（HKD） 398.20 

注：股价为 2025年 5月 27日收盘价 

 

 

相关研究 

[Table_Report]•《香港交易所 2025年一季报点评：Q1利润随市

高增，季度业绩再创新高》2025-05-03 

•《香港交易所 2024 年报点评：持续推进多元化

发展战略，Q4业绩实现高增》2025-03-03 

•《香港交易所 2024 年三季报点评：市场活跃度

持续提升，Q3单季业绩表现强劲》2024-10-27 
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市场环境：港股市场交投维持高位，利率仍处于
下行通道 

 

表 1：港交所核心数据指标一览 

现货市场指标 月度指标（亿港元） 
2025年 

1-4月累计 

2025年 1-4月 

累计同比 
2025年 4月 4月单月同比 4月单月环比 

港股总市值 

港股总市值（截止至
2025年 4月底） 

388,441 21.1% 388,441 21.1% -2.8% 

香港主板市值（截止至
2025年 4月底） 

387,887 21.1% 387,887 21.1% -2.8% 

香港创业板市值（截止至
2025年 4月底） 

555 18.3% 555 18.3% -2.5% 

香港重点指数 
恒生指数 10.27% 6.07% -4.33% -11.71% -5.10% 

恒生科技 13.86% 15.55% -5.70% -12.11% -2.58% 

现货市场 ADT 

港股 ADT 2504.3 144.2% 2747.3 144.7% -2.0% 

北向资金 ADT 11,805.3 51.9% 9,731.8 20.1% -20.3% 

南向资金 ADT 1,778.5 160.2% 1,911.4 144.9% -3.5% 

衍生品市场指标 月度指标（万张） 
2025年 

1-4月累计 

2025年 1-4月 

累计同比 
2025年 4月 4月单月同比 4月单月环比 

衍生品市场 ADV 

期货 ADV 78.1 11.7% 84.1 23.2% 5.6% 

期权 ADV 106.6 30.5% 100.3 14.0% -6.0% 

期货+期权 ADV 184.6 21.8% 184.4 18.0% -1.0% 

商品市场指标 月度指标（万张） 
2025年 

1-4月均值 

2025年 1-4月 

均值同比 
2025年 4月 4月单月同比 4月单月环比 

商品市场 ADV LME日均成交张数 77.8 5.5% 88.0 2.7% 10.6% 

一级市场 月度指标 
2025年 

1-4月均值 

2025年 1-4月 

均值同比 
2025年 4月 4月单月同比 4月单月环比 

IPO 

香港上市公司（家） 5 106% 2 -33.3% -71.4% 

香港主板（家） 5 106% 2 -33.3% -71.4% 

香港创业板（家） - - - - - 

香港上市公司（亿港元） 54 -10% 29 -6.2% -72.9% 

香港主板（亿港元） 54 -10% 29 -6.2% -72.9% 

香港创业板（亿港元） - - - - - 

投资收益 月度指标（%，pct） 
2025年 

1-4月均值 

2025年 1-4月 

均值同比 
2025年 3月 4月单月同比 4月单月环比 

投资收益相关利率 

HIBOR 6个月 3.97 -0.77 4.03 -0.65 0.05 

HIBOR 1个月 3.82 -0.73 3.95 -0.35 0.23 

HIBOR 隔夜 3.42 -0.66 4.50 -0.75 0.65 

美国隔夜银行基金利率 4.33 -0.99 4.33 -0.99 0.00 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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现货市场：市场成交额同比大幅提升，环比有所回落 

4月港股市场整体上涨。在美联储降息预期推迟的背景下，港股市场依靠国内政策驱动
呈现上涨趋势。截止 4 月底，恒生指数、恒生科技较 2024 年末分别+10%、+14%。4

月，港交所上市证券市值 38.84万亿港元，环比、同比分别-2.8%、+21.1%；港股换手

率为 0.71%，环比、同比分别+0.01pct、+0.36pct。 

图 1：恒生指数、恒生科技累计涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：港交所上市证券市值及换手率（亿港元，%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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港股日均成交额环比回落，互联互通成交额有所下降。4月，港交所月度 ADT为 2747

亿港元，环比、同比分别-2.0%、+144.7%；北向资金月度 ADT为 9,732亿港元，环比、

同比分别-20%、+20%；南向资金月度 ADT 为 1,911 亿港元，环比、同比分别-3%、

+145%。 

图 3：港交所月度 ADT（亿港元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 4：北向资金月度 ADT（亿港元）  图 5：南向资金月度 ADT（亿港元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

衍生品市场：期货成交稳步上行，期权成交有所回落 

期货成交环比上升，期权成交有所回落。4月，期货+期权日均成交张数为 184.4万张，

环比、同比分别-1.0%、+18.0%。其中，期货 ADV为 84.1万张，环比、同比分别+5.6%、

+23.2%；期权 ADV为 100.3万张，环比、同比分别-6.0%、+14.0%。 
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图 6：港交所月度期货+期权 ADV（万张） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

商品市场：LME成交量同环比均有所上升 

LME成交量同环比均有所上升。4月，LME日均成交张数为 88.0万张，环比、同比分

别+10.6%、+2.7%。 

图 7：港交所 LME日均成交量（万张） 

资料来源：香港交易所，长江证券研究所 

 

港股一级市场：4月 IPO规模同环比均有所下降 

4月港股 IPO规模同环比均有所下降。2025年 1-4月累计共有 18只新股上市，合计规

模为 216亿港元，同比+174.0%；单位 IPO规模为 12.0亿港元，同比+128.4%。新股

发行结构来看，4月累计新上市公司有 39%来自于消费行业，贡献 40%的发行规模。结

合利润弹性和市值来看，上市个股业绩波动较大，44%的公司来自于小型企业，17%的

公司来自于蜜雪集团等大型企业，39%的公司来自于中型企业。单月来看，4月港股共

有 2只新股上市，合计规模为 29亿港元，环比、同比分别-73%、-6%。其中，映恩生

物-B实际募资规模为 18.86亿港元，正力新能实际募资规模为 10.05亿港元。待上市港

股方面，截止 2025年 5月 27日，共有 190只股票处于待上市状态，其中消费、信息
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技术、医疗保健行业合计数量占比达到 69%。前十大待上市港股中，海天味业、赛力斯

等大盘股共有 8只，预计未来将带来一定的增量贡献。 

 

图 8：港股 IPO规模（亿港元）  图 9：港股 IPO数量（家） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：2025年 1-4月 IPO明细（亿港元，%） 

公司名称 上市日期 上市板块 所属行业 实际募资总额 
2022年归母
净利润同比 

2023年归母
净利润同比 

2024年归母
净利润同比 

市值 

脑动极光-B 2025/1/8 主板 医疗保健业 5.83 28% 29% 45% 87 

汇舸环保 2025/1/9 主板 工业 3.18 188% 231% 0% 3 

海螺材料科技 2025/1/9 主板 原材料业 4.35 -41% 54% 7% 10 

纽曼思 2025/1/10 主板 必需性消费 2.00 -27% 82% -53% 6 

布鲁可 2025/1/10 主板 非必需性消费 19.25 16% 51% -95% 385 

宜宾银行 2025/1/13 主板 金融业 17.83 24% 7% 10% 120 

新吉奥房车 2025/1/13 主板 非必需性消费 3.05 31% 143% -46% 13 

赛目科技 2025/1/15 主板 资讯科技业 4.33 33% 10% -3% 18 

古茗 2025/2/12 主板 必需性消费 20.30 1720% 194% 37% 683 

蜜雪集团 2025/3/3 主板 必需性消费 39.73 5% 57% 41% 2,198 

找钢集团-W 2025/3/10 主板 原材料业 0.16 -36% -30% 85% 39 

赤峰黄金 2025/3/10 主板 原材料业 32.45 -23% 78% 119% 550 

维昇药业 2025/3/21 主板 医疗保健业 7.83 40% 14% 27% 53 

南山铝业国际 2025/3/25 主板 原材料业 23.79 138% 81% 228% 158 

舒宝国际 2025/3/27 主板 必需性消费 1.28 318% 41% -7% 8 

江苏宏信 2025/3/31 主板 必需性消费 1.34 39% 0% -15% 7 

正力新能 2025/4/14 主板 工业 10.05 -328% 66% 115% 234 

映恩生物-B 2025/4/15 主板 医疗保健业 18.86 0% 8% -194% 178 

资料来源：Wind，长江证券研究所；数据截止至 2025年 5月 27日，市值低于 50亿港元的列为小型上市公司，市值高于 500亿港元的列为大型上市公司 
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表 3：待上市港股前十大公司（亿港元，%） 

公司名称 所属行业 2022年归母净利润同比 2023年归母净利润同比 2024年归母净利润同比 市值 

海天味业 日常消费 -7% -9% 13% 2,698.97 

赛力斯 可选消费 -110% 36% 343% 2,461.19 

牧原食品股份 日常消费 92% -132% 519% 2,310.23 

三一重工 工业 -64% 6% 32% 1,701.04 

东鹏饮料 日常消费 21% 42% 63% 1,661.13 

百利天恒 医疗保健 -182% -176% 575% 1,180.84 

蓝思科技 信息技术 18% 23% 20% 1,114.73 

三花智控 工业 53% 14% 6% 1,042.94 

和辉光电 信息技术 -69% -103% 22% 355.89 

先导智能 工业 46% -23% -84% 347.99 

资料来源：Wind，长江证券研究所；数据截止至 2025年 5月 27日，市值低于 50亿港元的列为小型上市公司，市值高于 500亿港元的列为大型上市公司 

 

投资收益：利率环比上行，同比有所下滑 

港交所投资收益相关利率环比有所上行，同比下滑。截止 4月底，HIBOR 6个月、HIBOR 

1个月、HIBOR 隔夜、美国隔夜银行基金利率分别为 4.03%、3.95%、4.50%、4.33%，

环比分别+0.05pct、+0.23pct、+0.65pct、+0.00pct，同比分别-0.65pct、-0.35pct、-0.75pct、

-0.99pct。 

图 10：投资收益相关利率 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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宏观环境：国内经济景气度下降，海外流动性有
所收紧 

国内方面：经济景气度整体下降，供需两端均有所走弱。4月中国制造业 PMI为 49.0%，

环比回落-1.50pct，整体表现较弱。需求端，4月制造业 PMI新订单指数、新出口订单

指数分别为 49.2%、44.7%，环比分别-2.60pct、-4.30pct。供给端，4月制造业生产指

数为 49.8%，环比-2.80pct。价格端，4 月主要原材料购进价格指数、出厂价格指数分

别为 47.0%、44.8%，环比分别-2.80pct、-3.10pct。 

 

图 11：中国制造业 PMI（%）  图 12：制造业供需两端情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

海外方面：暂停降息导致海外流动性收紧，美联储降息预期推迟至 9月。政策端，截止
2025年 5月 7日，美联储召开议息会议，决定维持 4.25%-4.50%的联邦基金利率，暂

停降息的决策不变，符合市场预期。根据 CME group提供的美联储降息预期数据显示，

2025 年 6 月维持不降息的预期，2025 年 9 月预计降息 25bp，2025 年全年预计降息

50bp。就业方面，4月，美国非农就业人口新增 17.70万人，环比有所下降；失业率为

4.20%，环比基本持平，整体维持低位，就业情况仍然向好；通胀方面，4 月，CPI 同

比增速为 2.30%，较上月下滑 0.1pct；核心 CPI同比增速为 2.80%，基本与上月持平。 

图 13：美国非农就业人数及失业率（万人，%）  图 14：美国 CPI及核心 CPI同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 4：美联储会议降息预期情况 

美联储会议日期 200-225 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 

2025/6/18 
    

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.50% 99.50% 

2025/7/30 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 22.00% 77.90% 

2025/9/17 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 12.50% 53.60% 33.80% 

2025/10/29 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.60% 34.10% 43.20% 16.10% 

2025/12/10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.60% 25.70% 40.40% 24.40% 4.90% 

2026/1/28 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.70% 12.30% 31.10% 34.60% 17.30% 3.10% 

2026/3/18 0.00% 0.00% 0.00% 0.90% 7.50% 22.60% 33.00% 25.10% 9.50% 1.40% 

2026/4/29 0.00% 0.00% 0.30% 2.80% 11.90% 25.60% 30.70% 20.50% 7.10% 1.00% 

2026/6/17 0.00% 0.10% 1.40% 6.70% 17.70% 27.80% 26.40% 14.90% 4.50% 0.60% 

2026/7/29 0.00% 0.40% 2.70% 9.40% 20.20% 27.40% 23.60% 12.30% 3.60% 0.40% 

2026/9/16 0.10% 1.00% 4.30% 12.00% 22.00% 26.50% 20.80% 10.20% 2.80% 0.30% 

2026/10/28 0.20% 1.50% 5.40% 13.50% 22.60% 25.70% 19.30% 9.10% 2.40% 0.30% 

2026/12/9 0.30% 1.70% 6.00% 14.10% 22.80% 25.20% 18.50% 8.60% 2.30% 0.30% 

资料来源：CME GROUP，长江证券研究所；数据截止至 2025年 5月 30日 

 

投资建议 

截止 4月底，公司 PE为 30.52x，处于 2016年以来历史 20%的分位，具备一定的配置
性价比，预计伴随互联互通政策持续加码香港资本市场，港股市场流动性将持续抬升，

市场整体活跃度及估值有望随之提升。预计公司 2025-2027 年实现收入及其他收益

291/306/321 亿港元，归母净利润为 173/182/192 亿港元，对应 PE 估值分别为

29.2/27.7/26.2倍，给予买入评级。 
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图 15：港交所 PE（倍） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：港交所盈利预测（单位：亿港元） 

利润表（亿港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

交易费及交易系统使用费 72 103 110 117 

联交所上市费 15 22 23 24 

结算及交收费 47 67 72 76 

存管、托管及代理人服务费 11 16 17 18 

市场数据费 11 12 12 13 

其他收入 17 17 17 17 

收入合计 173 237 251 265 

投资收益净额 49 54 54 55 

收入及其他收益 224 291 306 321 

营运支出合计 -58 -75 -78 -81 

EBITDA 163 212 224 236 

税前利润 149 195 206 217 

归母净利润 131 173 182 192 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、权益市场大幅回调：若由于宏观经济持续下行，港股市场遭遇极端行情持续回调，

对港交所业绩可能产生一定的影响。 

2、上市制度改革不及预期：若港交所上市制度改革遭遇阻碍，对港交所业绩可能产生

一定影响。 

3、互联互通进展缓慢：若互联互通政策不及预期，对港交所业绩可能产生一定的影响。 

4、美联储政策不确定性：若美联储持续加息，海外流动性不断收紧，可能影响港股流

动性。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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