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市场数据  
收盘价(美元) 152.64  

一年最低/最高价 70.60/202.53 

市净率(倍) 3.90  

流通市值(百万美元) 85.28  

总市值(百万美元) 200.18  
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 4.59  

资产负债率(%,LF) 82.35  

总股本(百万股) 1113.12  

流通 A 股(百万股) 5927.00   
 

相关研究  
《富途控股(FUTU)：2025 年半年报点

评：全球业务增长态势强劲》 

2025-08-21 

《富途控股(FUTU)：2024 年年报点

评：全球业务高速增长》 

2025-03-14 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万港元）  13,590   22,847   34,188   50,751   65,051  

同比（%） 35.79% 68.11% 49.64% 48.45% 28.18% 

归母净利润（百万港元）  5,443   11,338   16,780   25,076   34,184  

同比（%） 27.21% 108.30% 48.00% 49.44% 36.32% 

EPS-最新摊薄（港元/股） 4.89  10.19  15.07  22.53  30.71  

P/E（现价&最新摊薄） 30.53  14.66  9.90  6.63  4.86  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年业绩，2025 年全年公司实现总营收 228 亿港元，
同比+68%，实现归母净利润 113 亿港元，同比+108%；其中 2025Q4 单季
度总营收同比+45%至 64 亿港元，归母净利润同比+80%至 34 亿港元。 

投资要点 

◼ 收入端：①2025 年，公司经纪佣金同比+74.9%至 106 亿港元，主要系
港股反弹、美股活跃及新兴市场扩张推动交易量激增；利息收入同比
+56.6%至 104 亿港元，主要系客户保证金规模扩大及融资融券业务利息
收入增长；其他营业收入同比+108.6%至 18 亿港元，主要系基金分销与
货币兑换服务随用户财富管理需求提升而快速增长。②25Q4 单季度来
看，经纪佣金同比+34.6%至 28 亿港元，主要系市场交易活跃带动；利
息收入同比+50.2%至 30 亿港元，主要系客户资金规模扩大所致；其他
营业收入（包括财富管理、企业服务业务等）同比+78.7%至 6.3 亿港元，
主要系财富与企业服务业务拓展成效显著。 

◼ 成本端：2025 年，公司①研发费用：同比+27.8%至 19 亿港元，主要系
为推进国际化与加密业务，加大交易系统、安全及加密技术等研发力度；
②销售费用：同比+40.5%至 20 亿港元，主要系为拓展海外市场，大幅
增加全球品牌推广、营销获客等方面的投入；③管理费用：同比+19.4%
至 19 亿港元，主要系全球业务扩张致人员增多，薪酬、场地等管理成
本随之大幅上升。 

◼ 深化布局全球业务及海外加密、AI 新兴领域：2025 年，①富途平台开
户用户数/注册用户数/有资产客户数较上年分别同比+30%/+16%/+40%
至 595/2,918/337 万人，客户总交易规模同比+89.4%至 14.7 万亿港元，
主要系国际化战略与新业务布局吸引新客户。②子公司 Moomoo 宣布
进军海外加密市场，将推 Moomoo Crypto 服务，为美国用户提供超 30
种加密货币交易功能。③公司 AI 问答服务进一步完善，覆盖个股解读、
量化交易等功能，用户渗透率、活跃度均得以提高。 

◼ 海外各市场获客势头强劲：截至 2025 年末，富途牛牛和 moomoo 应用
程序注册用户数达 2918 万人，同比+16%；开户客户数达 595 万人，同
比增长+30%；有资产客户总数增加至 337 万人，同比+40%；客户总资
产为 1.23 万亿港元，同比涨幅达 65%。依托产品本地化及品牌建设，马
来西亚、日本等海外地区为公司新获客带来增长；大中华以外海外有资
产客户占比提升至 55%（截至 2025 年）。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年经营情况，叠加我们对公司全
球业务稳健发展的预期，我们上调此前盈利预测，预计 2026-2028 年公
司归母净利润分别为 168/251/342 亿港元（2026-2027 年前值为 118/150
亿港元），当前市值对应 PE 估值分别为 10/7/5 倍（PE 计算口径为收盘
价/EPADS）。我们看好公司持续拓展海外市场，加速用户规模扩张，公
司中长期成长空间可观，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：监管趋严抑制业务创新，行业竞争加剧，权益市场大幅波动。  
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图1：2020-2025 年富途控股营业总收入及增速  图2：2020-2025 年富途控股归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025 年富途控股营业支出及增速  图4：2020-2025 年富途控股研发、销售、管理费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2025 年富途控股分类业务收入占比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：2020-2025 年富途控股杠杆率及加权 ROE  图7：2020-2025 年富途平台注册/开户/付费用户数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：2020-2025 年富途平台客户总资产及增速  图9：2020-2025 年富途平台单客平均资产及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表1：富途控股盈利预测表（截至美东时间 2026 年 3 月 11 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

注：①全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为港元，美元兑港元汇率中间价于 2026 年 3 月 12 日为 7.83，

预测值均为东吴证券研究所预测；②PE 值计算口径为收盘价/EPADS，PB 值计算口径为收盘价/BVPADS。 

 

 

单位：百万港元 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入 7,115                  7,614                  10,008                13,590                22,847                34,188                50,751                65,051                

经纪佣金 3,913                   4,008                   3,945                   6,045                   10,573                 17,416                 26,778                 41,717                 

利息收入 2,518                   3,214                   5,536                   6,667                   10,442                 14,024                 19,850                 13,026                 

其他收入-经营 684                      392                      527                      879                      1,833                   2,749                   4,123                   10,308                 

营业费用 -2,726                 -3,049                 -3,465                 -4,523                 -5,824                 -8,878                 -13,179                -16,893                

归属于母公司股东净利润 2,810                  2,927                  4,279                  5,443                  11,338                16,780                25,076                34,184                

归属于母公司股东净资产 20,986                20,862                24,572                28,011                40,001                61,929                87,005                121,189              

营业总收入增速 114.9% 7.0% 31.4% 35.8% 68.1% 49.6% 48.4% 28.2%

归属于母公司股东净利润增速 112.0% 4.2% 46.2% 27.2% 108.3% 48.0% 49.4% 36.3%

归属于母公司股东净资产增速 152.6% -0.6% 17.8% 14.0% 42.8% 54.8% 40.5% 39.3%

ROE 19.2% 14.0% 18.8% 20.7% 33.3% 32.9% 33.7% 32.8%

EPS（港元/股） 2.52                     2.63                     3.84                     4.89                     10.19                   15.07                   22.53                   30.71                   

EPADS（港元/股） 20.20                   21.04                   30.75                   39.12                   81.48                   120.60                 180.22                 245.68                 

BVPS（港元/股） 18.85                   18.74                   22.07                   25.16                   35.94                   55.64                   78.16                   108.87                 

BVPADS（港元/股） 150.82                 149.93                 176.60                 201.32                 287.49                 445.08                 625.31                 870.99                 

P/E 59.14                   56.78                   38.84                   30.53                   14.66                   9.90                     6.63                     4.86                     

P/B 7.92                     7.97                     6.76                     5.93                     4.15                     2.68                     1.91                     1.37                     
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