
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

股
票
研
究 

行
业
月
报 

证
券
研
究
报
告 

 股票研究 / 
 
[Table_Date] 2026.06.16   

外部扰动下港股 ADT 环比增长，投资收益率有望边际企稳 
 

 

  
[Table_Industry] 投资银行业与经纪业  

  
[Table_Invest] 
评级： 增持 

    
 
   
  
[Table_Report] 
相关报告 

投资银行业与经纪业《风格库明确主题基金投资

边界，严控风格漂移》2026.06.14 

投资银行业与经纪业《风险偏好低位修复，居民

增配债基、理财》2026.06.12 

投资银行业与经纪业《全面取缔非法跨境展业，

利好头部券商跨境业务成长》2026.05.24 

投资银行业与经纪业《港股 ADT 高位回落，一

级市场延续火热态势》2026.05.22 

投资银行业与经纪业《如何理解券商板块的科创

属性和弹性》2026.05.21  
 

 
 2026 年 5 月港交所月报   
[table_Authors] 姓名 电话 邮箱 登记编号 

刘欣琦(分析师) 021-38676647 liuxinqi@gtht.com S0880515050001 

张轩铭(分析师) 021-38038437 zhangxuanming@gtht.com S0880526020001 

吴浩东(分析师) 010-83939780 wuhaodong@gtht.com S0880524070001 
 

本报告导读： 
 
2026 年 5 月外部扰动下港股震荡回落，但港股一二级市场韧性突出，5 月港股 ADT

环比增长、IPO 延续火热，助力港交所基本面持续增长；我们看好港股市场改革推

进、海外资金流入，叠加流动性收紧预期下投资业务收益率压力有望缓解，助推港

交所估值中枢稳步提升。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  一级市场：高基数下 5 月港股 IPO 规模回落，港交所排队上市持续

火热。5 月港股新增上市公司 13 家，环比提升 4 家，IPO 募资规模

155 亿港元，同比-72%/环比-63%，再融资规模为 497 亿港元/同比

+571%/环比+324%；2026 年 1-5 月港股累计 IPO 募资规模为 1668

亿港元/同比+115%，再融资规模为 1017 亿港元/同比-35%。上市储

备方面，目前共有 431 家公司上市申请进行中，此前市场对于港股

IPO 后续活力预期悲观，当前港交所项目储备丰富、内地/海外企业

赴港上市热情持续，港股 IPO 火热态势有望持续。 

 现货市场：5 月外部扰动下港股 ADT 维持高位，南北向交投同环比

增长。5 月外部流动性预期收紧，港股震荡回落，5 月恒生指数、恒

生科技分别-2.30%、+0.27%，期末港交所上市证券市值 47.1 万亿港

元，环比、同比分别-2.0%、+15.0%。26 年 5 月港股市场 ADT 为

2929 亿港元/同比+39%/环比+16%，日均换手率 0.61%/同比+0.09pct/

环比+0.08pct。互联互通方面，5 月南向 ADT 为 1337 亿港元/同比

+41%/环比+24%，南向资金净流出 35.5 亿港元；5 月北向 ADT 为

3953 亿元/同比+185%/环比+32%。 

 衍生品市场：港交所期货期权 ADV 环比增长，LME 交投活跃度维

持高位。5 月港交所衍生产品合约（期货、期权合约合计）ADV 达

到 179 万张，同比+28%/环比+7%，其中期权合约 ADV 为 108 万

张，同比+34%/环比+9%，期货合约 ADV 为 71.2 万张，同比+19%/

环比+4%。LME 方面，得益于金属价格波动加剧、套保需求提升，

叠加 LME 市场改革优化持续推进，LME 日均成交合约持续增长；

5 月 LME 收费合约 ADV 为 77.8 万张/高位下环比-7%。 

 投资业务：延续量增价减趋势，投资收益率边际企稳。量看，得益

于外部不确定性下市场风险管理等需求增长、港交所未平仓合约稳

步增长，5 月末港交所衍生品未平仓合约 2062 万张，同比+23%/环

比+9%，LME 未平仓合约 193 万张/同比持平/环比-1%。价看，估算

5 月港交所保证金投资收益率 0.94%，环比/同比-0.13pct/-1.32pct，

但 5 月下旬以来外部流动性预期收紧，6 个月 HIBOR 回升、隔夜

HIBOR 下滑，若后续趋势延续、短期内港交所投资业务利差或走阔。 

 投资分析意见：短期内港股外部环境扰动较多，海外券商跨境业务

整顿、美联储加息预期升温，港交所估值有一定回落；而从港交所

5 月经营数据可以看到，外部扰动下港交所交投情绪韧性较强，一

二级市场火热态势延续；我们认为随着港股资本市场改革持续推进、

海外不确定大环境下资金持续流入港股市场，港交所一二级市场高

景气有望在 26 年延续，叠加流动性收紧预期下港交所投资业务收益

率压力有望缓解，看好港交所估值中枢稳步提升。 

风险提示：港股权益市场大幅波动。  
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1. 2026 年 5 月港交所概况：交投高位，港交所基本面稳

步上行 

 

5 月港交所概况：5 月外部扰动下港股震荡下行，交投景气度仍维持高位，

一级市场/衍生品市场延续火热。1）现货市场：5 月港交所月度 ADT 2929

亿港元，环比/同比+16%/+39%；南向 ADT 环比+24%，北向 ADT 环比+32%。

2）一级市场：5 月港股 IPO 融资 155 亿港元，环比/同比-63%/-72%，高基

数下回落明显、但新上市公司数量环比提升；再融资规模 497 亿港元，环比

/同比+324%/+571%；目前港交所共有 431 家公司上市申请进行中。3）衍生

品市场：5 月港交所衍生品 ADV 179 万张，环比/同比+7%/+28%，其中期货

ADV 环比+4%，期权 ADV 环比+9%。4）LME：5 月 LME 收费合约 ADV

为 77.8 万张，环比-7%/同比+17。5）投资业务：延续量增价减趋势、收益率

边际企稳，估算 5 月港交所保证金投资收益率收益率 0.94%，环比/同比-

0.13pct/-1.32pct，但 5 月下旬以来外部流动性预期收紧，6 月 HIBOR 回升、

隔夜 HIBOR 下滑，短期内港交所投资业务利差走阔；保证金规模方面，期

末港交所衍生品未平仓合约 2062 万张，同比+23%/环比+9%，LME 未平仓

合约达 193 万张/同比持平/环比-1%。 

 

图1：港交所月度核心数据指标一览 

 

资料来源：香港交易所，国泰海通证券研究 

 

2026年5月 2026年4月 2026年3月 2026年2月 2026年1月 5月同比 5月环比

2026/5/31 2026/4/30 2026/3/31 2026/2/28 2026/1/31

47.08 48.02 45.94 49.88 50.77 15.0% -2.0%

47.00 47.95 45.86 49.79 50.69 15.0% -2.0%

0.076 0.070 0.077 0.082 0.077 28.2% 9.2%

-2.30% 4.0% -6.9% -2.8% 6.9% -7.60pct -6.29pct

0.27% 4.8% -9.5% -10.1% 3.7% -1.37pct -4.50pct

12.94 x 13.30 x 13.36 x 15.61 x 15.76 x -0.5% -2.7%

31.37 x 29.63 x 33.60 x 42.32 x 40.03 x -4.2% 5.9%

0.61% 0.53% 0.64% 0.49% 0.54% 0.09pct 0.08pct

0.18% 0.17% 0.17% 0.16% 0.27% 0.06pct 0.01pct

2,929 2,535 3,040 2,468 2,723 39.3% 15.5%

1,337 1,079 1,353 1,041 1,213 41.5% 23.9%

3,953 2,992 3,016 3,027 3,640 184.8% 32.1%

507 412 563 392 395 58.6% 23.1%

- - 37,150 41,655 40,738 - -

- - 37,150 41,655 40,738 - -

2026年5月 2026年4月 2026年3月 2026年2月 2026年1月 5月同比 5月环比

2026/5/31 2026/4/30 2026/3/31 2026/2/28 2026/1/31

2,726 2,714 2,707 2,700 2,694 93 12

2,419 2,406 2,398 2,388 2,382 103 13

307 308 309 312 312 -10 -1

13 9 16 11 13 3 4

909 642 1,201 924 1,151 330 267

2,141 2,205 3,391 2,688 2,595 3 -64

652 532 268 703 531 3% 23%

155 415 207 500 393 -72% -63%

497 117 61 203 138 571% 324%

109 96 186 147 161 20% 13%

260 859 1,315 1,047 985 -69% -70%

2026年5月 2026年4月 2026年3月 2026年2月 2026年1月 5月同比 5月环比

2026/5/31 2026/4/30 2026/3/31 2026/2/28 2026/1/31

179 167 202 175 171 28% 7%

71 68 83 70 66 19% 4%

108 98 119 105 105 34% 9%

2,062 1,899 1,762 1,972 1,866 23% 9%

77 77 74 75 74 5% 1%

1,984 1,822 1,688 1,897 1,792 24% 9%

78 84 89 75 73 17% -7%

193 195 197 199 191 0% -1%

2.97% 2.73% 2.66% 2.73% 2.89% 0.81pct 0.25pct

2.61% 2.44% 2.24% 2.41% 2.61% 2.02pct 0.17pct

3.02% 2.89% 2.77% 2.55% 2.18% 2.99pct 0.13pct

3.62% 3.64% 3.64% 3.63% 3.63% -0.71pct -0.02pct

2.68% 2.77% 2.88% 2.94% 2.94% -0.86pct -0.10pct

HIBOR:6个月

HIBOR:隔夜

美元隔夜银行融资利率

HIBOR:1个月

投资收益相关利率

HIBOR:6个月(6个月移动平均）

收费合约ADV（万张）

港交所衍生品（万张）

期货（万张）

期权（万张）

LME
未平仓合约（万张）

衍生权证融资额 (亿港币)

牛熊证融资额 (亿港币)

一级市场集资情况

新上市证券数量

衍生品未平仓合约

衍生品市场/投资收益指标 月频指标

衍生品市场交投情绪

港交所衍生品ADV（万张）

期货ADV（万张）

期权ADV（万张）

港股股权融资额 (亿港币)

港股IPO (亿港币)

港股再融资 (亿港币)

新上市公司数 (家)

新上市衍生权证 (只)

恒生指数

恒生科技

现货一级指标 月频指标

现货市场交投情绪

境外持仓
境外持境内人民币股票 (亿元)

境外持境内人民币债券 (亿元)

港交所ADT（亿港元）

南向ADT（亿港元）

北向ADT（亿人民币）

中国香港市场跌幅

港股估值
主板平均市盈率: 月末 

创业板平均市盈率: 月末 

港股换手率

现货二级指标 月频指标

港股总市值

港股总市值 (万亿港币)

总市值: 主板 (万亿港币)

总市值: 创业板 (万亿港币)

月日均换手率: 主板
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新上市牛熊证 (只)

港股公司数

港股上市公司数 (家)

上市公司数: 主板 (家)

上市公司数: 创业板 (家)

ETF ADT（亿港元）
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2. 现货市场：外部扰动下港股 ADT 维持高位，IPO 发

行略降温 

 

一级市场看，5 月港股一级市场延续火热、高基数下 IPO 募资规模环比回

落，再融资规模高增。5 月港股新增上市公司 13 家，IPO 募资规模为 155 亿

港元/同比-72%/环比-63%，上月高基数下环比回落，再融资规模为 497 亿港

元/同比+571%/环比+324%；2026 年 1-5 月港股累计新增上市公司 62 家，累

计 IPO 募资规模为 1668 亿港元/同比+115%，再融资规模为 1017 亿港元/同

比-35%。在上市储备方面，5 月港交所新增投递 IPO 项目维持高位，截止

2026/6/15，共有 431 家公司上市申请进行中（剔除没有进展、被发回项目）。 

 

图2：港股 IPO 规模（亿港元）  图3：港股再融资规模（亿港元） 

 

 

 
资料来源：香港交易所，国泰海通证券研究  资料来源：香港交易所，国泰海通证券研究 

 

5 月港股行情回顾：外部流动性预期收紧，港股震荡回落。5 月上旬受中美

关系有所缓和及国内政策预期向好提振，港股市场略有下行；但中下旬以来

受外部流动性收紧预期及国内经济数据复苏放缓影响，港股震荡回落。5 月

恒生指数、恒生科技分别-2.30%、+0.27%，期末港交所上市证券市值 47.1 万

亿港元，环比、同比分别-2.0%、+15.0%；5 月港股日均换手率达 0.61%，环

比、同比分别+0.08pct、+0.09pct。 

 

图4：2020 年至今港股市场表现复盘  图5：2026 年 5 月港股市场重要股指表现情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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5 月港股交投情绪：外部扰动下港股交投情绪维持高位，5 月港股 ADT 同

环比增长。2026 年 5 月港股市场 ADT 为 2929 亿港元，同比+39.3%/环比

+15.5%；其中股票 ADT 为 2246 亿港元/同比+40.2%/环比+14.7%，单位信托

基金 ADT 为 507 亿港元/同比+58.6%/环比+23.1%，衍生权证和牛熊证 ADT

为 172 亿港元/同比-3.7%/环比+7.8%。 

 

图6：港交所月度 ADT（亿港元） 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图7：港交所 ADT 拆分情况（百万港元） 

 

资料来源：香港交易所，国泰海通证券研究 

 

互联互通看，南向 ADT 环比回暖、但 5 月南向资金转为净流出，北向 ADT

创阶段新高。5 月南向 ADT 为 1337 亿港元/同比+41.5%/环比+23.9%，南向

资金净流出 35.5 亿港元/同比-108%/环比-106%，年初至今南向净流入 2739

亿港元/同比-57.9%；5 月北向 ADT 为 3953 亿元/同比+185%/环比+32.1%。 
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图8：南向交易月度 ADT 情况  图9：北向交易月度 ADT 情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 衍生品市场：期货期权成交环比回升，投资业务收益

率边际企稳 

 

港交所衍生品交投情绪：5 月港交所衍生品交投情绪维持相对高位。5 月港

交所衍生产品合约（期货、期权合约合计）ADV 达到 179 万张/同比+28%/

环比+7%，其中期权合约 ADV 为 107.6 万张/同比+34%/环比+9%，期货合

约 ADV 为 71.2 万张/同比+19%/环比+4%。 

 

图10：港交所期货 ADV 及环比增速  图11：港交所期权 ADV 及环比增速 

 

 

 
资料来源：香港交易所，国泰海通证券研究  资料来源：香港交易所，国泰海通证券研究 

 

LME 市场：市场改革优化持续推进，ADV 维持高位。2026 年以来得益于

金属价格波动加剧、套保需求提升，叠加 LME 市场改革优化持续推进，LME

日均成交合约持续增长；2026 年 5 月 LME 收费合约 ADV 为 77.8 万张，环

比-7%、同比+17%。 
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图12：LME 收费合约 ADV 及环比增速 

 
资料来源：LME，国泰海通证券研究 

 

港交所投资业务：未平仓合约增长有望带动保证金规模延续增长，降息周期

下收益率仍有压力。 

 

1）量看，港交所未平仓合约稳步增长。2026 年一季度末港交所保证金及结

算所基金平均金额达 3040 亿元/同比+45%；边际看，得益于外部不确定性

下市场风险管理等需求增长，2026年5月末港交所衍生品未平仓合约达2062

万张/同比+23%/环比+9%，LME未平仓合约达193万张/同比持平/环比-1%，

未平仓合约增长有望带动港交所保证金规模延续增长。 

 

图13：港交所衍生品未平仓合约体量（单位：千张）  图14：LME 未平仓合约体量（单位：张） 

 

 

 

资料来源：香港交易所，国泰海通证券研究  资料来源：LME，国泰海通证券研究 

 

2）价看，外部流动性预期收紧下 HIBOR 利率边际回升。截至 2026 年 5 月

末 HIBOR 6 个月、HIBOR 1 个月、HIBOR 隔夜、美国隔夜银行基金利率分

别为 2.97%、2.61%、3.02%、3.62%，环比分别+0.25pct、+0.17pct、+0.13pct、

-0.02pct；期末 6 个月移动平均 6M HIBOR 利率为 2.68%，同比-0.86pct/环比

-0.10pct。而 5 月下旬以来外部流动性预期收紧，6 个月 HIBOR 利率持续回

升、隔夜 HIBOR 利率呈现下滑态势，预计短期内港交所投资业务利差走阔，

若后续趋势延续、相关表现或在下半年逐步体现。 
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图15：不同期限 Hibor 利率走势情况（%）  图16：估算港交所保证金投资收益率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：2026 年 6 月数据为截止 2026/6/15 半月数据 

 

4. 投资建议：港交所基本面稳步向上，看好估值修复 

 

投资分析意见：短期内港股外部环境扰动较多，海外券商跨境业务整顿、美

联储加息预期升温，港交所估值有一定回落；而从港交所 5 月经营数据可以

看到，外部扰动下港交所交投情绪韧性较强，一二级市场火热态势延续；我

们认为随着港股资本市场改革持续推进、海外不确定大环境下资金持续流入

港股市场，港交所一二级市场高景气有望在 26 年延续，叠加流动性收紧预

期下港交所投资业务收益率压力有望缓解，看好港交所估值中枢稳步提升。 

 

5. 风险提示 

 

港股权益市场大幅波动。港交所大部分业务均有港股市场景气度相关，若港

股权益市场大幅回调，对港交所业绩可能产生一定的影响。  
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