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本报告导读： 
 
2026 年 6 月港股表现承压、但港交所一二级市场高景气趋势不改，IPO 募资额维持
高位、单月 ADT 创历史第二高，且 7 月港交所 ADT进一步抬升；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：港股一级市场高景气趋势不改，6 月新增上市公司数量

创年内新高。6 月港股新增上市公司 25 家/26 年来单月新高，IPO 募

资规模为 433 亿港元/同比+47%/环比+180%，再融资规模为 342 亿

港元/同比+109%/环比-31%；2026 年上半年港股累计新增上市公司

87 家，累计 IPO 募资规模为 2102 亿港元/同比+96%，再融资规模为

1359 亿港元/同比-22%。上市储备方面，目前共有 389 家公司上市

申请进行中，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：外部扰动下港股交投情绪维持高位，单月 ADT 创历史

第二高。6 月受基本面修复放缓、海内外部不确定性提升影响，港

股持续回落，6 月恒生指数、恒生科技分别-9.14%、-8.44%，期末港

交所上市证券市值 43.3 万亿港元，环比、同比分别-8.0%、+1.5%。 

26 年 6 月港股市场 ADT 为 3191 亿港元/同比+39%/环比+9%，为 25

年 9 月以来单月新高。互联互通方面，6 月南向 ADT 为 1300 亿港

元/同比+8%/环比-3%，南向资金净流入 271.1 港元；6 月北向 ADT

为 4031 亿元/同比+171%/环比+2%。 

 衍生品市场：不确定性环境下港交所衍生品 ADV 同环比增长，LME

交投活跃度维持高位。6 月港交所衍生产品合约（期货、期权合约

合计）ADV 达到 193 万张/同比+39%/环比+8%，其中期权合约 ADV 

为 116.5 万张/同比+42%/环比+8%，期货合约 ADV 为 76.5 万张/同

比+34%/环比+7%。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；6 月 LME 收费合约 ADV 81.4 万张，环比+5%、同比+16%。 

 投资业务：未平仓合约维持高位、为投资规模提供支撑，投资收益

率边际回升。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，6 月末港交所衍生品未平仓合约

1842 万张，同比+22%/环比-11%，LME 未平仓合约 191 万张/同比

持平/环比-1%。价看，估算 6 月港交所保证金投资收益率收益率

0.99%，环比/同比+0.06pct/-1.30pct，考虑到下半年海外流动性预期

收紧、6 月 HIBOR 持续回升，下半年港交所投资收益率压力趋缓。 

 投资分析意见：短期内港股外部环境扰动较多，港股偏弱走势下港

交所估值有一定回落；但从港交所 6 月数据看到、港交所一二级市

场高景气趋势不改，IPO 募资额维持高位、单月 ADT 创历史第二

高，且 7 月港交所 ADT 进一步抬升；我们认为随着港股资本市场改

革持续推进、海外不确定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 年下半年延续，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 6 月港交所概况：一二级市场景气共振，港交

所基本面稳步上行 
 

6 月港交所概况：港股持续下行，但一二级市场热度不减，IPO 募资额、交

投活跃度均维持高位。1）现货市场：6 月港交所月度 ADT 3191 亿港元，环

比/同比+9%/+39%；南向 ADT 环比-3%，北向 ADT 环比+2%。2）一级市场：

6 月港股 IPO 融资 433 亿港元，环比/同比+180%/+47%，单月新上市公司数

量创年内新高；再融资规模 342 亿港元，环比/同比-31%/+109%；目前港交

所共有 389 家公司上市申请进行中。3）衍生品市场：6 月港交所衍生品 ADV 

193 万张，环比/同比+8%/+39%，其中期货 ADV 环比+7%，期权 ADV 环比

+8%。4）LME：6 月 LME 收费合约 ADV 为 81.4 万张，环比+5%/同比+16%。

5）投资业务：未平仓合约增长有望带动保证金规模延续增长、收益率边际

企稳，估算 6 月港交所保证金投资收益率收益率 0.99%，环比/同比+0.06pct/-

1.30pct，考虑到下半年海外流动性预期收紧、6 月 HIBOR 持续回升，下半

年港交所投资收益率压力有望趋缓；保证金规模方面，期末港交所衍生品未

平仓合约 1842 万张，同比+22%/环比-11%，看好外部不确定性下港交所市

场风险管理等需求提升、带动港交所保证金规模延续增长。 

 

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 
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2. 现货市场：港股一二级市场热度不减，单月 ADT 创

历史第二高 
 

一级市场看，6 月港股一级市场高景气趋势不改、单月新增上市公司数量创

年内新高。6 月港股新增上市公司 25 家/26 年来单月新高，IPO 募资规模为

433 亿港元/同比+47%/环比+180%，再融资规模为 342 亿港元/同比+109%/

环比-31%；2026 年上半年港股累计新增上市公司 87 家，累计 IPO 募资规模

为 2102 亿港元/同比+96%，再融资规模为 1359 亿港元/同比-22%。在上市

储备方面，6 月港交所新增投递 IPO 项目维持高位，截止 2026/7/22，共有

389 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 

 

6 月港股行情回顾：基本面偏弱、海内外部不确定性提升，港股持续回落。

一方面基本面延续缓步修复态势，5 月社零同比负增长、前 5 月固定资产投

资同比增速跌幅进一步扩大；叠加美国通胀、就业数据韧性下市场对于美联

储加息预期提升，港股市场持续回落。6 月恒生指数、恒生科技分别-9.14%、

-8.44%，期末港交所上市证券市值 43.3 万亿港元，环比、同比分别-8.0%、

+1.5%；6 月港股日均换手率达 0.70%，环比、同比分别+0.16pct、+0.10pct。 

 

图4：2020 年至今港股市场表现复盘  图5：2026 年 6 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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6 月港股交投情绪：外部扰动下港股交投情绪维持高位，单月 ADT创历史

第二高。2026年6月港股市场ADT为3191亿港元，同比+38.6%/环比+8.9%，

为 25 年 9 月以来单月新高；其中股票 ADT 为 2355 亿港元/同比+27.3%/环

比+4.9%，单位信托基金 ADT 为 640 亿港元/同比+123.1%/环比+26.2%，衍

生权证和牛熊证 ADT 为 192 亿港元/同比+19.3%/环比+11.1%。 

 

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 环比回落，北向 ADT 维持高位。6 月南向 ADT 为

1300 亿港元/同比+7.6%/环比-2.7%，南向资金净流入 271.1 亿港元/同比-

66.2%/环比转正，年初至今南向净流入 3010 亿港元/同比-58.8%；6 月北向

ADT 为 4031 亿元/同比+171%/环比+2.0%。 
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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：6 月衍生品交投延续增长势头，投资业

务收益率企稳 
 

港交所衍生品交投情绪：不确定性环境下港交所衍生品 ADV 同环比增长。

6 月港交所衍生产品合约（期货、期权合约合计）ADV 达到 193 万张/同比

+39%/环比+8%，其中期权合约 ADV 为 116.5 万张/同比+42%/环比+8%，期

货合约 ADV 为 76.5 万张/同比+34%/环比+7%。 

 

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 6 月 LME 收费合约 ADV 为 81.4 万张，环

比+5%、同比+16%。 
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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，海外流动

性收紧下收益率压力逐步缓解。 

 

1）量看，港交所未平仓合约维持高位，为港交所投资业务规模提供支撑。

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，2026 年 6 月末港交所衍生品未平仓合约达 1842 万张/同比

+22%/环比-11%，LME 未平仓合约达 191 万张/同比持平/环比-1%，看好外

部不确定性下市场风险管理等需求增长，叠加后续港股行情修复，港交所未

平仓合约有望稳步增长，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：千张） 

 

 

 
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 6 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 3.14%、2.94%、3.84%、3.63%，环比分别+0.16pct、+0.33pct、+0.82pct、

+0.01pct；期末 6 个月移动平均 6M HIBOR 利率为 2.69%，同比-0.59pct/环

比+0.01pct。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，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 

 

4. 投资建议：港交所基本面稳步向上，看好估值修复 

 

港交所改革稳步推进，产品品类持续扩张、交易/结算改革推进，港股市场

吸引力持续提升。2026 年以来港交所持续发展并密集推出或酝酿多项制度

优化举措，覆盖产品品类、交易机制、上市规则、结算效率等多方面，持续

提升港股市场的竞争力和吸引力。一方面港交所加快每周期权、国债期货等

衍生品品类扩容，进一步丰富投资及风险管理工具；另一方面通过缩小最低

上落价位、降低每手交易门槛、优化客户按金要求、推进 T+1 结算等改革，

持续降低交易成本与资金占用，提升市场流动性和资本使用效率。我们认为，

随着港股产品生态持续完善、交易便利度和国际竞争力稳步增强，全球资金

流入港股市场意愿有望稳步提升，为港交所基本面提供支撑。 

 

表 1：2026 年以来港交所改革政策梳理 

政策/改革方向 主要内容 落地时间/预计落地时间 

推出 6 只全新股票期权类别 

为满足投资者股票衍生品与风险管理工具的需求，港交所推

出 6 只全新股票期权类别，个股包括紫金黄金国际、药明康
德、BeOne Medicines、老铺黄金、地平线机器人、康方生物 

2026 年 1 月 19 日挂牌交易 

上市框架竞争力检讨 

刊就提升上市竞争力提出多项改革建议：1）优化不同投票权

架构及比率上限；2）丰富第二上市与双重主要上市框架；

3）引入首次上市企业“保密递交”上市申请机制。 

2026 年 3 月 13 日发布，具体规

则预计下半年公布 

推出两项全新科技主题指数 

香港交易所推出香港交易所韩国交易所半导体指数和香港交

易所科技及美国科技 100 指数，并与五家发行商签订协议，

授权其在香港市场开发追踪两项新基准指数的 ETF 

2026 年 4 月 13 日公告推出 

发布有关缩短香港股票现货
市场结算周期的谘询文件 

刊发咨询文件，建议调整股票现货市场的多项交易、清算及

结算操作流程，以配合未来将香港现货股票结算周期由 T+2

缩短过渡至 T+1，提高资金周转效率并减少市场交收风险。 

2026 年 4 月 17 日发布，拟于
2027 年第四季过渡至 T+1  

每周股票期权扩容 
港交所新增 17 只期权类别每周合约，将每周股票期权数量倍

增至 33 只 

2026 年 6 月 15 日-6 月 22 日分

批推出 

推出中国国债期货 

正式推出离岸市场首只以人民币计价的五年期中国国债期

货，为境外投资者提供高效的人民币利率风险管理工具，丰
富香港离岸人民币产品生态 

2026 年 6 月 18 日公布，拟于

2026 年 8 月 3 日开始交易 

为衍生产品收市后交易时段

提供数码支付方案 

研究引入数码港元——采用 24/7 运作模式的批发层面央行数
码货币（CBDC），用于支付收市后交易时段的预缴按金，以

提升衍生产品市场在银行营业时段以外的风险管理能力 

2026 年 6 月 18 日公告推出 

优化衍生产品客户按金规定 

客户按金乘数及客户维持按金规定将分两个阶段调整，第一

阶段客户基本按金乘数由结算所按金的 1.33 倍下调至 1.2

倍，客户维持按金调整至至少等于结算所按金；第二阶段客

户基本按金进一步下调至 1.1 倍，大幅提升资本使用效率。 

第一阶段拟于 2026 年 9 月 21

日实施，第二阶段目标 2027 年

3 月实施 
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优化每手买卖单位框架 

将现行零散的每手股数标准化整合为 8 种固定选项；将每手

价值指引下限由 2000 港元降至 1000 港元，以降低入市门槛
并优化微观交易结构 

第一阶段 2026 年 7 月 2 日生效

（适用于新股上市及存量发行
人遵从价值指引区间）；第二阶

段拟于 2026 年 11 月 16 日生效 

每周及月度股票期权扩容 港交所新增 18 只股票期权类别，进一步扩大投资者选择 
2026 年 8 月 10 日-8 月 31 日分

批推出 

下调股票最低上落价位 

涵盖股价在 0.50 港元至 10.00 港元之间的适用股票，将其最
低上落价位下调 50%（由 0.01 港元下调至 0.005 港元），降低

投资者交易成本 

拟于 2026 年 8 月 3 日实施 

资料来源：港交所官网，国泰海通证券研究 

 

投资分析意见：短期内港股外部环境扰动较多，港股偏弱走势下港交所估值

有一定回落；但从港交所 6 月经营数据可以看到，外部扰动下港交所一二级

市场高景气趋势不改，IPO 募资额维持高位、单月 ADT 创历史第二高，且

7 月港交所 ADT 进一步抬升；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各类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 年下半年延续，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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引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰海通证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和

修改。 
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 评级  说明  

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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