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市场数据  
收盘价(美元) 6.57  

一年最低/最高价  13.55/6.38  

市净率(倍) 1.35  

流通市值(百万美元) 1130.13  

总市值(百万美元) 1169.00  
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 0.32  

资产负债率(%,LF) 89.42  

总股本(百万股) 2677.82  

流通股(百万股) 2580.21   
 

相关研究  
《老虎证券(TIGR)：2025 年半年报点

评：交易活跃驱动业绩高增》 

2025-08-28 

《老虎证券(TIGR)：2024年年报点评：

港美股成交活跃，推动佣金及利息净

收入大幅增长》 

2025-03-19 
  

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

营业总收入（百万美元）  392   612   768   996   1,233  

同比（%） 43.68% 56.32% 25.41% 29.73% 23.79% 

归母净利润（百万美元）  61   171   230   310   405  

同比（%） 87% 181% 34% 35% 31% 

EPS-最新摊薄（美元/股）  0.34   0.96   1.29   1.74   2.27  

P/E（现价&最新摊薄）  1.28   0.46   0.34   0.25   0.19  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年年度业绩，2025 年公司实现总营收同比+56%至
6.12 亿美元，归母净利润同比+181%至 1.71 亿美元；其中 2025Q4 单季度
总营收同比+42%至 1.76 亿美元，归母净利润同比+61%至 0.45 亿美元。 

投资要点 

◼ 收入端：市场活跃推动佣金与利息收入大幅增长。①2025 年，公司佣金
收入同比+67.8%至 2.67 亿美元，港股反弹+美股活跃，带动老虎证券平
台入金客户数高增至 125 万人（同比+14.8%），总账户余额同比+45.7%

至 608 亿美元（创历史新高）；利息收入同比+34.0%至 2.57 亿美元，
主要系综合账户客户的两融活动增加，公司融资融券余额同比+21.5%至
54 亿美元；其他收入同比+163.4%至 0.78 亿美元，主要系财富管理服务
收入、交易所收入和 IPO 分销收入增加。②2025Q4 单季度来看，公司
佣金收入同比+26.6%至 70.8 百万美元，客户资产流入较快，2025Q4 单
季度流入 30 亿美元（主要为散户）；利息收入同比+27.8%至 71.3 百万
美元，其他收入同比+220.6%至 30.8 百万美元（增长原因同上）。 

◼ 成本端：交易量增加+业务扩张拉升成本费用开支。2025 年，公司总运
营成本和费用同比+30.9%至 3.303 亿美元，其中①结算及执行费用同比
+40.2%至 2050 万美元，主要系交易量增加；②薪酬及福利费用同比
+36.6%至 1.672 亿美元，主要系公司业务全球扩张，全球员工数量增长；
③佣金和市场数据费用同比+19.4%至 4650 万美元，主要系相关服务费
增加；④销售、市场、品牌及其他费用全年同比+73.4%至 4950 万美元，
主要系营销支出增加；⑤管理费、一般及行政费用同比-7.8%至 3620 万
美元，主要系坏账费用减少。 

◼ 海外新业务持续上线。①拓展业务与投资场景：2025 年 5 月，老虎证券
上线海外加密货币提存服务（支持 BTC、ETH 等存提交易），新西兰
子公司同步上线当地股票交易，用户单账户可通过 Tiger Trade APP 投
资。②继续推出新功能以扩大用户基础：2025 年 7 月，公司在新加坡推
出了中央公积金（“CPF”）账户交易和补充退休计划（“SRS”）账户交易
功能。③拓展跨市场衍生品投资场景：2025 年 9 月，公司在香港推出首
个日本市场衍生品产品——日经期货（Nikkei Futures），进一步丰富全
球多资产交易品类；同期，公司在新西兰上线虚拟资产交易服务，支持
比特币、以太坊等主流加密货币交易，持续完善海外市场多元化资产配
置场景。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年经营情况，叠加我们对公司业
务稳健发展的预期，我们上调公司业绩预期，预计公司 2026-2028 年归
母净利润分别为 2.30/3.10/4.05 亿美元（2026-2027 年前值为 1.92/2.49 亿
美元），对应 PE 估值分别为 0.34/0.25/0.19 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 年公司归母净利润、总营收及增速  图2：2020-2025 年公司融资融券余额 

 

 

 

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 年老虎证券分业务收入（单位：百万美元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：2020-2025 年各类客户数及增速  图5：2020-2025 年客户总资产及户均资产 

 

 

 

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6：2020-2025 年各类营运费用（单位：百万美元）  图7：2020-2025 年杠杆率及 ROE 

 

 

 

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：老虎证券盈利预测表（截至美东时间 2026 年 3 月 20 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美元，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：百万美元 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入 59               138             264             225             273             392             612             768             996            1,233           

  佣金收入 27               78               147             108             93               159             267             351             444            557              

  利息收入 17               32               70               85               149             192             257             315             438            548              

  金融服务收入 8                 7                 9                 8                 12               11               11               16               20              25                

  其他收入 8                 23               38               24               18               29               78               85               94              103              

  利息支出 -4               -10             -18             -19             -47             -61             -73             -100           -155           -193             

净收入合计 55               128             246             207             226             331             539             667             841            1,040           

营业总收入增速 75% 136% 91% -15% 21% 44% 56% 25% 30% 24%

运营成本和费用 -65             -107           -229           -205           -193           -252           -330           -360           -426           -498             

  结算及执行费用 -3               -13             -31             -16             -9               -15             -21             -26             -31             -36               

  薪酬及福利费用 -36             -50             -87             -102           -101           -122           -167           -177           -209           -247             

  占用、折旧及摊销 -4               -5               -6               -9               -9               -9               -10             -11             -12             -12               

  佣金和市场数据支出 -6               -10             -22             -27             -31             -39             -46             -46             -55             -62               

  营销及品牌支出 -7               -16             -59             -33             -21             -29             -49             -58             -70             -80               

  管理费用、一般及行政费用 -9               -14             -23             -18             -22             -39             -36             -42             -50             -62               

归母净利润 -7 16 15 -2 33 61 171 230 310 405

归母净利润增速 不适用 不适用 -9% -114.89% 1588% 87% 181% 34% 35% 31%

归母净资产 212             236             447             447             489             655             865             881             914            949              

归母净资产增速 不适用 11% 89% 0.1% 9.3% 34% 32.1% 1.8% 3.8% 3.8%

ROE 不适用 7.18% 4.31% 不适用 6.96% 10.62% 22.48% 26.32% 33.91% 42.63%

 EPS（美元/股） -0.04 0.09 0.08 -0.01 0.18 0.34 0.96 1.29 1.74 2.27

 EPADS（美元/股） -0.56 1.35 1.24 -0.18 2.74 5.12 14.40 19.36 26.12 34.10

 BVPS（美元/股） 1.19 1.32 2.51 2.51 2.75 3.68 4.86 4.95 5.14 5.33

 BVPADS（美元/股） 17.86 19.86 37.64 37.67 41.18 55.19 72.91 74.23 77.04 79.99

 P/E -11.83 4.85 5.31 -35.63 2.39 1.28 0.46 0.34 0.25 0.19

 P/B 0.37 0.33 0.17 0.17 0.16 0.12 0.09 0.09 0.09 0.08
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