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專題報告 

港股 IPO 市場活躍，港股市場日均成交額持續走強 

 
概要：截至 2025 年 11 月 11 日，港股 IPO 募資額達 2,469 億港元，位居全球榜
首，較去年同期增長 243%，反映市場信心強勁，流動性在政策與資金面雙重驅
動下持續改善。2025 年前 9 個月港股日均成交額達 4,121.89 億港元，同比上升
126%，高流動性為 IPO 及科技股提供了估值支撐。港交所(388.HK) 2025 年三季
報業績超預期，繼續看好後續盈利增長空間。 
 
股票推薦：香港交易所(0388.HK) 
 
港股 IPO 募資規模全球領先，流動性充裕：截至 2025 年 11 月 11 日，港股 IPO
募資額達 2,469 億港元，位居全球榜首，較去年同期增長 243.28%。 其中，87
家企業已完成上市，較去年同期增加 31 家。 這一數據反映市場信心強勁，流動
性在政策與資金面雙重驅動下持續改善。 港交所數據顯示，2025 年前 9 個月港
股日均成交額達 4,121.89 億港元，同比上升 126%，高流動性為 IPO 及科技股提
供了估值支撐。 
 
科技企業主導 IPO 結構，聚焦半導體、AI 與生物科技：年內新股覆蓋半導體、
AI、新能源、高端製造等領域，例如晶元企業峰岹科技、光模塊企業劍橋科
技、鐳射雷達企業禾賽科技。 這些企業代表中國科技創新實力，並形成「上市
後備梯隊」——目前仍有 296 家企業處於 IPO 處理中，約半數為新經濟行業。 
科技股的集中上市將進一步吸引國際長線資金，推動板塊整體估值重估。 
 
“A+H”上市模式規模化，政策支援深化：“A+H”上市企業已達 166家，年內新
增 16 家，貢獻港股總募資額的 48%。這一模式在證監會 2025 年鼓勵境外上市的
政策下得到強化，為港股帶來結構性機會。例如，近期 A股龍頭邁瑞醫療、百利
天恆已遞交港交所申請，顯示雙平臺融資優勢，有助於企業引入國際投資者
（如中東主權基金、全球養老基金），改善股東結構並提升治理水準。 
 
港交所業績創下歷史新高，盈利增長動能強勁：港交所 2025 年三季報業績超預
期，前三季度收入及其他收益達 218.51 億港元，同比大增 36.63%；归母淨利
潤 134.2 億港元，同比增長 44.8%，兩項數據均創下歷年同期新高。核心驅動
來自交易業務爆發，前三季度港股市場日均成交額（ADT）達 2564 億港元，同
比激增 126%，其中第三季度 ADT 進一步升至 2864 億港元，9 月單月日均成交
額更首次突破 3000 億港元，達 3167 億港元的歷史峰值。交易費、結算費等核
心收入合計 142.13 億港元，同比增幅高達 57.05%，占總收入比重 65.05%，業
務結構持續優化。隨著四季度市場情緒延續，日均成交額有望維持高位，疊加
投資收益穩健貢獻，全年業績增速有望突破 40%。 
 
資金流入規模空前，市場流動性持續改善：內地資金南下成為港股流動性核心
支柱，2025 年前三季度南向資金累計淨買入 1.08 萬億元人民幣，同比暴增 
135.01%，其中第三季度單季淨買入規模達 4000 億元人民幣級別，9 月淨買入 
1726.53 億元人民幣，同比增幅高達 348.11%。11 月以來資金流入勢頭未減，
1-11 日南向資金累計淨買入超 787 億元人民幣，進一步推升市場成交活力。與
此同時，港股通成交占比持續提升，前三季度港股通日均成交額占聯交所總成
交額比例達 49.1%，同比提升 15.3 個百分點，成為港交所收入增長的關鍵引
擎。疊加美聯儲降息周期開啟預期，海外資金回流新興市場，港股市場流動性
有望迎來「內外雙增」，直接帶動港交所交易相關收入持續高增。 
 
估值吸引：估值方面，當前港交所股價對應 2025-2027 年 PE 分別為 
32X/30X/28X，處於歷史合理區間。 
 
 

   

Global stock market

CLOSE 1M% 3M% YTD%

HSI 26923 2.4 7.8 34.2

HSCEI 9539 1.9 7.0 30.9

HSCI 4128 1.6 8.8 38.4

HSCCI 4343 7.6 (0.1) 14.9

CSI300 4646 0.6 12.1 18.1

SHCOMP 4000 2.6 9.1 19.3

SZCOMP 2508 0.1 11.0 28.1

NIKKEI 51063 6.2 19.5 28.0

KOSPI 4150 15.0 30.1 73.0

TWSE 27947 2.4 15.7 21.3

Dow 47928 5.4 7.8 12.7

S&P 500 6847 4.5 6.2 16.4

Nasdaq 23468 5.7 8.2 21.5

FTSE 100 9908 5.1 8.3 21.2

CAC 8221 3.8 6.0 11.4

DAX 24361 0.5 1.4 22.4

MSCI World 1009.2 3.8 6.6 20.0

Commodities & FX

CLOSE 1M% 3M% YTD%

GOLD 4131 2.8 23.4 57.4

SILVER 51.8 3.2 36.5 79.1

COPPER 10827 2.9 10.0 23.5

ALUMINUM 2875 4.6 9.7 12.7

NICKEL 15053 (1.5) (1.8) (1.8)

STEEL 2890 (4.4) (10.1) (12.4)

CRUDE OIL 60.6 3.6 (1.8) (11.1)

CORN 432.3 4.7 9.6 (2.6)

COTTON 65.2 (0.7) (6.7) (7.5)

SOYBEANS 1134 10.8 7.9 9.6

SUGAR 14.2 (11.7) (19.0) (19.7)

WHEAT 549.5 6.6 0.8 (10.5)

EUR 0.864 0.3 0.8 (10.6)

GBP 0.762 1.8 2.8 (4.7)

JPY 154.73 2.3 4.7 (1.6)

CNY 7.117 (0.3) (0.9) (2.5)
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圖 1  港交所 - 過去 5年預期市盈率區間 

 
圖 2     港交所 - 過去 5年預期市帳率區間 

 

 

 
來源: 彭博, Crosby Securities  來源: 彭博, Crosby Securities 

 

 
 

圖 3  港交所 - 摘要財務 

 
來源: 彭博, Crosby Securities 

 

 

 

 

 

 

21.0 

26.6 

32.1 

37.6 

43.2 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

13-Nov-20 13-Nov-21 13-Nov-22 13-Nov-23 13-Nov-24

Avg. + / - 1SD + / - 2SD
4.3 

6.3 

8.3 

10.3 

12.3 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

13-Nov-20 13-Nov-21 13-Nov-22 13-Nov-23 13-Nov-24

Avg. + / - 1SD + / - 2SD

Yr ended 31 Dec FY 2022 FY 2023 FY 2024 Yr ended 31 Dec FY 2022 FY 2023 FY 2024
Income Statement (HKD'm) Cash Flow Statement (HKD'm)
Revenue 18,456 20,516 22,374 Net Income 10,078 11,862 13,050
  YoY% (11.9) 11.2 9.1 Dep & Amort. 1,459 1,443 1,402
Gross profit N/A N/A N/A Working capita l  changs (247) 75 (1,241)
  YoY% N/A N/A N/A Other adjustments 3,829 (1,075) 500
EBITDA 13,185 14,828 16,281 Cash From Operations (CFO) 15,119 12,305 13,711
  YoY% (19.0) 12.5 9.8 YoY% 26.5 (18.6) 11.4
Net profit 10,078 11,862 13,050
  YoY% (19.6) 17.7 10.0 Capex (1,284) (1,386) (1,604)
EPS (Fully diluted) 7.950 9.360 10.290 Other investments (647) (5,768) 7,979
  YoY% (19.6) 17.7 9.9 Cash From Investing Activities (1,931) (7,154) 6,375
DPS 7.140 8.410 9.260 Free Cash Flow (CFO - Capex) 13,835 10,919 12,107
  YoY% (19.5) 17.8 10.1 YoY% 27.2 (21.1) 10.9
Balance Sheets (HKD'm) Net change in debts (249) (185) (305)
Cash & Cash Equiv 15,952 10,286 15,045 Shares  i ssue & buyback (net) (350) (448) (481)
ST Investments 91,424 99,591 96,545 Dividends (9,665) (10,316) (10,416)
AR 24,171 31,994 52,687 Others 630 132 (4,125)
Inventories 0 0 0 Cash from Financing Activities (9,634) (10,817) (15,327)
Other current assets 250,931 174,331 189,299
Total Current Assets 382,478 316,202 353,576 Opening cash 12,398 15,952 10,286
PP&E 3,244 3,037 2,678 Net Changes  in Cash 3,554 (5,666) 4,759
LT Investments 996 2,269 2,185 Closing cash 15,952 10,286 15,045
Other Non-curr assets 19,333 19,671 23,190 Ratios
Total Non-Current Assets 23,573 24,977 28,053 Gross  margin N/A N/A N/A 

Ebitda margin 71.4% 72.3% 72.8%
Payables  & Accruals 270,333 226,608 254,886 Net margin 54.6% 57.8% 58.3%
ST Debts 727 652 642 Payout 89.7% 89.7% 89.7%
Othe current Liabi l i ties 81,888 59,251 68,997 Effective tax 13.4% 10.1% 11.4%
Total Current Liabilities 352,948 286,511 324,525
LT Debts 1,509 1,399 1,104 Ebit margin (%) 63.9 65.6 66.9
Othe LT Liabi l i ties 1,495 1,473 1,593 Interest burden (x) 0.99 0.99 0.99
Total Long-Term Liabilities 3,004 2,872 2,697 Tax budren (x) 0.86 0.89 0.88

Asset turnover (x) 0.05 0.05 0.06
Shareholders' Equity 49,728 51,344 53,852 Leverage (x) 8.11 7.39 6.87
Minori ty interests 371 452 555 ROE 20.3% 23.5% 24.8%
Total  Equity 50,099 51,796 54,407 ROIC 18.4% 21.6% 23.1%
Total  Debts 2,236 2,051 1,746 Total  debts  / Total  Capita l 4.3% 3.8% 3.1%
Net cash / (debts) 13,716 8,235 13,299 Net debts  / SH Equity  Net cash  Net cash  Net cash 
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圖 4  環球主要股市指數 

 
來源: 彭博社 

 

本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY%

恆生指數 26,922.73 0.3 34.2 35.7 M SC I中國指數 87.94 (2.2) 35.9 34.4 上證指數 4,000.14 3.0 19.3 16.9

國企指數 9,538.99 (0.2) 30.9 33.8 滬深3 0 0指數 4,645.91 0.1 18.1 13.7 深證指數 2,507.84 (0.5) 28.1 18.5

本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY%

標普50 0 6,846.61 2.4 16.4 14.4 富時10 0 9,905.97 5.9 21.2 23.4 西班牙IB EX 3 5 16,564.70 7.0 42.9 45.5

道瓊工業指數 47,927.96 3.3 12.7 9.1 德國D A X 24,343.88 1.9 22.3 27.9 義大利富時M IB 44,888.42 5.1 31.3 33.6

法國C A C 4 0 8,220.04 4.1 11.4 13.7 瑞士SM I 12,784.03 5.6 10.2 9.2

本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY%

日經 N IKKEI 2 2 5 51,063.31 13.6 28.0 29.7 臺灣 TW SE 27,947.09 8.2 21.3 21.6 標普/多倫多 TSX 30,409.25 1.3 23.0 22.0

韓國 KOSPI 4,150.39 21.2 73.0 67.2 新加坡 ST I 4,561.34 6.1 20.4 22.9 澳洲A SX  2 0 8,799.53 (0.6) 7.8 6.6

本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY%

菲律賓 PC OM P 5,714.02 (4.0) (12.5) (16.1) 荷蘭 A EX 969.83 2.9 10.4 12.1 印度孟買 SEN SEX 84,480.39 5.2 8.1 7.4

馬來西亞 FB M KLC I 1,631.61 1.2 (0.7) 1.4 丹麥 KFX 1,565.80 2.8 (25.5) (33.7) 沙烏地阿拉伯 SA SEID X  TA SI11,288.94 (1.9) (6.2) (6.3)

泰國 SET 1,286.08 0.9 (8.2) (11.0) 北歐 OM X 2,799.72 5.1 12.8 11.4

越南 V N Index 1,631.86 (1.8) 28.8 31.1

本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY%

巴西 IB OV 157,748.60 7.9 31.1 23.5 已開發市場指數 2,509.15 2.4 18.9 16.8 摩根士丹利世界指數 4,404.49 2.3 18.8 16.7

墨西哥 IPC 64,321.27 2.2 29.9 25.9 新興市場指數 1,544.76 4.0 28.2 25.0 V IX  波動率指數 17.17 5.5 (1.0) 16.7
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圖 5  環球主要國家十年期國債收益率 

 
來源: 彭博社 

 

5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp)

美國10年期國債收益率 4.08 (7.4) (20.4) (38.6) 加拿大10年期國債收益率 3.17 4.7 (22.2) 1.6 英國10年期國債收益率 4.42 (4.1) (20.4) (22.1)

5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp)

法國10年期國債收益率 3.42 (4.2) 0.6 8.8 德國10年期國債收益率 2.67 (0.4) (7.5) 2.1 意大利10年期國債收益率 3.41 (1.8) (12.6) (27.1)

5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp)

西班牙10年期國債收益率 3.17 (1.2) (13.2) (10.5) 葡萄牙10年期國債收益率 3.02 (1.4) (11.7) (14.2) 日本10年期國債收益率 1.69 2.6 19.1 23.5

5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp)

中國10年期國債收益率 1.80 0.7 7.3 12.3 泰國10年期國債收益率 1.74 3.8 28.0 (14.0) 澳洲10年期國債收益率 4.38 6.7 13.7 1.9

5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp)

印度10年期國債收益率 6.45 (6.7) (4.5) 7.2 馬來西亞10年期國債收益率 3.49 (1.3) 12.6 (4.3) 印尼10年期國債收益率 6.16 (1.7) (27.1) (69.8)
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香港股市概況   (截止 2025 年 11 月 12 日收市) 

圖 6   港股 20 大升幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 7   港股 20 大跌幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 8   港股 20 大成交量 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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圖 9  滬股通 20 大升幅 
 

圖 10   深股通 20 大升幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 11   滬股通 20 大跌幅 
 

圖 12   深股通 20 大跌幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 13   滬股通 20 大成交量 
 

圖 14   深股通 20 大成交量 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網  來源: 阿斯達克財經網 
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新股 IPO 

圖 15  即将上市新股 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 

 

圖 16  半新股表现 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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中國和美國主要經濟數據公佈日期 

圖 17  公佈日期 

 
來源: 彭博社, 阿斯達克財經網 
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信息披露 
本研究報告中的資訊和意見由英皇證券有限公司和高誠證券有限公司及／或其聯屬公司（統稱「英皇及高誠」）以及本報告中指定的研究分析師編制。  

分析師的保證披露  

就研究報告全部或部分的內容，研究報告中提及的個別券商或發行商，每位分析師均有主要責任及保證：（一）所表達的觀點均準確反映了其個別證

券或發行商的個人看法，包括關於英皇及高誠的觀點，且以獨立的方式準備；及（二）分析師在研究報告中表達直接或間接的具體建議或觀點，不會

與過去或現在報酬的任何部分相關。  

就研究報告的內容，每位分析師進一步確認：（一）分析師及／或其聯繫人（根據香港證券及期貨事務監察委員會頒布《操守準則》的定義）均沒有

在研究報告發佈日期前的 30 個公曆日買賣過研究報告提及的股票；（二）分析師及／或其聯繫人均沒有擔任研究報告提及上市公司的的高級人員；

及（三）分析師及／或其聯繫人均沒有對研究報告涉及的股票擁有任何財務利益。 

股票的評級披露 

基本的評級制度 

基本的評級制度是根據我們對股票未來 12 個月潛在總回報率的預估。潛在總回報率是指（1）未來 12 個月股價上漲或下跌幅度（以百分比表示）

及（2）未來 12個月的總股利收益率。 

買入 (BUY)：預計該股票的潛在總回報率（大型股票／中小型股票）將分別超過 10% / 15%。 

中性 (NEUTRAL)：預計該股票的潛在總回報率分別為大型股票 -10%至 10%／中小型股票 15%。 

賣出 (SELL)：預計該股票未來 12個月的潛在總回報率低於 -10%。 

策略性建議的評級系統 

策略性建議的評級系統是根據短期的股價催化因素、技術分析因素和／或量化分析，預計持續時間為三個月。策略性建議的評級系統可能針對評級系

統未涵蓋的公司，或與我們對同一家公司的基本評級相反的公司。 

策略買入（TB）：該股票的潛在總回報預計超過 20%。 

策略賣出／做空（TS/TSH）：預計該股票的潛在總回報將低於 -20%。 

平倉／到期策略性建議：策略性建議的評級將在以下情況下被視為結束或過期：（一）股價在策略性建議後達到獲利或止蝕水平；或（二）在策略性

建議後起的 3 個月後（以較早者為準）。 

未評級 (NR)：沒有基本或策略性建議評級的股票。 

審查中 (UR)：股票的目標價和／或評級的指示會因在短期內發生的變化，通常是因為可能影響投資前景或估值的事件。 

我們一般將市值達到或高於 50 億美元的公司定義為大型股票，而市值低於此水平的公司則定義為中小型股票。  

由於每日的價格波動，個別規模類別股票的實際總市值可能會暫時偏離上述門檻及策略性建議的評級涵蓋股票的潛在總回報可能暫時與指定的基本評

級相關的定義的潛在總回報不一致。 
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一般披露與免責聲明 

 

本研究報告是根據我們認為可靠的公開資訊而編寫，但英皇證券有限公司和高誠證券有限公司及／或其聯屬公司（統稱「英皇及高誠」）未對本研究

報告的內容進行獨立核實，也不明示或暗示其內容的公正性、準確性、及時性、合理性或完整性，使用者不應以此作為依據。本研究報告所載資訊與

觀點僅供投資者參考，並未考慮個別客戶的具體投資目標、財務情況或需求，也不構成買賣證券或其他金融產品的要約、邀請或任何投資建議或服務。

在任何情況下，本研究報告所載資訊或所表達的觀點均不構成對任何人的個人建議。  

英皇及高誠可能持有並且可能進行與本研究報告所提及公司相關證券的持倉及交易，也可能為該等公司提供或尋求提供投資銀行或財務顧問服務。投

資者應該知悉，相關持倉及交易可能影響本研究報告客觀性的利益衝突。英皇及高誠及其高級職員、董事和員工但不包括股票和信用分析師，可能不

時在本研究報告所提及的證券或其他金融產品中持有長倉或空倉，並可能以個人身份進行買賣。投資者應就建議自行獨立評估本研究報告所載資訊，

並考慮自身的投資目標、財務狀況及特殊需求，並在參與本研究報告所涉及公司證券相關的任何交易前，應諮詢自己的專業和財務顧問，以了解法律、

商業、財務、稅務及其他相關方面的事項。英皇及高誠及其股東或相關聯繫人，概不對因使用或依賴本文件或其內容或相關的任何事項而造成的任何

損失或後果承擔任何責任。.  

本研究報告所載資訊，以及其中的意見、估值、評級、估算和預測，可能會隨時變更，並且可能在未經通知的情況下進行修正。過去的表現並不能作

為未來表現的可靠指標。在若干的時期，英皇及高誠能會發布與本文所載的意見、估值、評級、估算和預測不一致的報告。 

英皇及高誠的銷售人員、交易員及其他專業人士可能會提供口頭或書面的市場評論或交易觀點，這些可能與本研究報告中提出的建議和意見不一致，

甚至有不同的觀點。此類觀點或建議反映了制定者的不同假設、觀點和分析方法，英皇及高誠沒有義務確保此類其他交易觀點或建議給予研究報告的

任何收件人知悉。英皇及高誠的資產管理部門、自營交易台部門及其他投資業務可能會作出與本報告中表達的建議或意見不一致的投資決策。  

本文件是嚴格保密僅供收件人使用。此文件僅供您參考，不得複製、再分發或以任何方式（直接或間接）傳遞給任何其他人士，也不得全部或部分刊

登，用於任何目的。此文件或其任何副本不得帶出香港或傳送到香港以外的地區。若在其他司法管轄區分發此文件，可能受到法律限制，持有此文件

的人士應自行了解並遵守相關限制。通過接受本研究報告，您即表示同意遵守上述指示。 

本研究報告只限於在香港發佈。研究報告未有提供給任何其他法管轄區內的人士或實體，也不得被任何人在提供或使用該等資料違反當地適用的法律、

規則或法規、政府當局或監管或自律組織或結算組織的規定的情況下使用。  

此報告的版權屬於英皇及高誠，未經英皇及高誠給予書面許可的情況下，嚴禁進行任何形式的未經授權的傳播、複製、出版、發布或引用。   

 

 


