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摘要  

1. 2024年，大部分環球主要市場均告上揚。年內，道瓊斯指數（道指）、納斯達克指數

（納指）和標普 500指數等美國主要股票指數分別上升 12.9%、28.6%及 23.3%。歐洲方

面，英國富時指數和德國 DAX指數分別上漲 5.7%及 18.8%，而法國 CAC指數則下跌

2.2%。內地方面，上證綜合指數及深證綜合指數於 2024年分別上升 12.7%及 6.5%。 

2. 香港恒生指數（恒指）、恒生中國企業指數（恒生國企指數）及恒生科技指數分別上升

17.7%、26.4%及 18.7%，表現優於大部份主要海外市場。市場對內地當局所推出的政策

措施抱持樂觀態度。中國證券監督管理委員會（中國證監會）於 4月公布五項資本市場對

港合作措施後，投資者情緒有所改善。內地當局於 9月 24日公布一系列刺激增長的新政

策，帶動香港市場累積升幅。恒指於 10月升至兩年來的高位。投資者對主要央行的貨幣

寬鬆政策感到樂觀，加上對全球經濟前景的憂慮有所減退，亦令大市表現得到支持。然

而，對於內地與西方的貿易矛盾，以及中東、烏克蘭和朝鮮半島的地緣政治緊張局勢，投

資者仍然抱持審慎態度。 

3. 2024年，儘管香港市場波動加劇，市場表現和成交均創多項紀錄，仍然保持穩健（專題

1）。香港股市的平均每日成交額增至 1,318億元1，較 2023年的 1,050億元上升 25.5%

（專題 2），不同證券類型的成交均有所增長。一級市場更趨活躍，2024年首次公開招股

集資額上升 89.9%至 880億元。交易所買賣衍生工具的平均每日成交量則增加了

15.3%。追蹤香港股票及指數的場外衍生工具方面，於 2024年底名義價值保持穩定，約

為 1.3萬億元。 

4. 2024年，北向及南向交易同樣較 2023年活躍，平均每日成交額分別上升 38.6%及

54.9%（專題 3）。 

5. 2024年，香港賣空活動的成交額有所增加，但其佔市場成交額的百分比則告下跌。淡倉

亦見上升，部分歸因於價格效應。而且，沒有跡象顯示個別股票曾出現累積大額淡倉的情

況，市場亦無出現淡倉集中於任何個別證券或持有人的情況。 

  

 
1 除另有註明外，本報告所述貨幣為港元。 
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股市表現 

海外市場 

6. 美國方面，道指、納指和標普 500指數於 2024年分別上升 12.9%、28.6%及 23.3%，三

大指數更於年内接連創出歷史新高。歐洲方面，英國富時指數和德國 DAX指數於 2024

年分別上漲 5.7%及 18.8%，後者更創出歷史新高，而法國 CAC指數則於 2024年下跌

2.2%。 

7. 隨著通脹出現放緩的跡象，主要央行開始實施貨幣寬鬆政策，市場的看漲氣氛濃厚。美國

方面，聯儲局於 2024年 9月至 12月期間減息三次（合共 100個基點）。歐洲方面，歐

洲中央銀行於 2024年 6月至 12月期間四度減息（合共 100個基點）。兩家央行均表明

會在 2025年進一步減息。然而，一些市場參與者認為美國新一屆政府的政策可能會影響

通脹率和利率下調的未來走向。 

8. 人工智能行業前景看俏，帶動對利率敏感的美國科技股跑贏大市。經濟數據亦維持穩健。

2024年第三季，美國國內生產總值錄得 3.1%的穩固增長，而歐元區的國內生產總值增長

則為 0.4%，超過市場預期。 

9. 2024年下半年，隨著 7月的英國大選，以及 11月美國總統選舉塵埃落定，政治不確定因

素有所緩和。市場憧憬美國新一屆政府將會推出多項有利營商的政策，當中包括放寬對金

融業的管制、減稅和增加開支，令投資者對經濟前景的樂觀情緒升溫。 

10. 然而，美國與其貿易夥伴之間的關係存在著更大的不確定性。投資者情緒亦受中東、烏克

蘭和朝鮮半島持續的地緣政治衝突所影響。美國和歐洲主要股票市場指數接連創出歷史新

高，令市場對其估值偏高感到憂慮。 
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2024 年道指及標普 500指數的表現 

 
  

  

 

2024 年英國富時指數及德國 DAX指數的表現 

 
 

主要股市的表現 
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指數水平 

百分率變幅 

2024 年  2023 年 2022 年 

香港及內地 

香港 -恒指 20,060.0 +17.7%  -13.8%  -15.5% 

 -恒生國企指數 7,289.9 +26.4%  -14.0%  -18.6% 

 -恒生科技指數 4,468.1 +18.7%  -8.8%  -27.2% 

內地 -上證綜合指數 3,351.8 +12.7%  -3.7%  -15.1% 

 -深證綜合指數 1,957.4 +6.5%  -7.0%  -21.9% 

美國 

美國 -道指 42,544.2 +12.9% +13.7%  -8.8% 

 -納指 19,310.8 +28.6% +43.4%  -33.1% 

 -標普 500指數 5,881.6 +23.3% +24.2%  -19.4% 

歐洲 

英國 -富時指數 8,173.0 +5.7% +3.8% +0.9% 

德國 -DAX指數 19,909.1 +18.8% +20.3%  -12.3% 

法國 -CAC指數 7,380.7  -2.2% +16.5%  -9.5% 
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中國內地 

11. 2024年，上證綜合指數及深證綜合指數分別上升 12.7%及 6.5%。內地股市的平均每日成

交額為人民幣 10,513億元，較 2023年的人民幣 8,744億元高 20.2%。有關升勢主要由

內地當局於 9月 24日公布多項支持措施所帶動，自該日起，兩大指數分別上升 21.9%及

30.8%，平均每日成交額亦增加 132.3%。 

12. 市場對政策的憧憬帶動了看漲氣氛。例如，於 4月，國務院發布《關於加強監管防範風險
推動資本市場高質量發展的若干意見》（國九條），有望加快國內資本市場改革步伐。內
地當局於 9月 24日聯合公布一系列刺激增長的新政策，以提振消費、穩定房地產行業和
支持股市。這些措施包括將存款準備金率下調 50個基點，及將房貸利率水平下調約 50個
基點。 

13. 然而，投資者對經濟前景、房地產行業狀況和通縮風險仍然抱持審慎態度。內地國內生產
總值於第二及第三季分別增長 4.7%及 4.6%，而 2024年的官方增長目標為 5%。國際貨幣
基金組織將 2024年內地國內生產總值增長的預測由 5%下調至 4.8%。 

14. 美國新一屆政府上台，令市場對中美貿易關係愈見擔憂，當中美國對內地進口產品加徵關

稅。2024年，人民幣兌美元貶值 2.7%，其中大部分跌幅出現在美國總統大選後。 

 

2024 年上證綜合指數表現及市場成交額（以人民幣十億元計） 
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2024 年深證綜合指數表現及市場成交額（以人民幣十億元計） 

 
  

香港 

市場表現 

15. 2024年，恒指、恒生國企指數及恒生科技指數分別上升 17.7%、26.4%及 18.7%，表現

優於大部份主要海外市場。內地當局推出的支持政策提高了國際投資者對內地相關股票的

信心，樂觀情緒帶動市場氣氛好轉。恒指於 1月跌至 15個月低位，其後中國證監會於 4

月公布五項資本市場對港合作措施後，恒指反彈。自 9月下旬內地當局宣布一系列新的刺

激政策措施後，恒指累積升幅，並於 10月升至兩年來的高位。 

16. 與此同時，市場憧憬主要央行減息，帶動對利率敏感的科技股造好。內地政府有望推出支

持房地產業的措施，亦令大市表現得到支持。 

17. 然而，人民幣於 2024年兌美元貶值 2.7%，其弱勢加深了市場對內地股票盈利（以港元

計價後）的憂慮。此外，內地與西方的貿易關係，以及中東、烏克蘭和朝鮮半島的地緣政

治衝突均充滿不確定因素，同樣令市場受壓。 

 

 

 

  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

24年01月 24年03月 24年05月 24年07月 24年09月 24年11月

成交額 深證綜合指數



 

  7 

2024 年恒指表現及市場成交額（以十億元計） 

 

 

 

    

專題 1：香港市場在波動加劇時交投活躍，但仍保持穩健 

 
2024年，香港市場表現和成交均創多項紀錄。儘管香港市場表現波動及交投活躍，市場仍然

保持有序，買賣和交收順暢，市場各部分仍運作正常。 

 

市場表現 

 
▪ 恒指於 2024年 9月 24日至 10月 7日期間上升 4,852點，是有紀錄以來的最大 9日升

幅。指數從 9月中的低位攀升 5,991點，創下有紀錄以來的最大上升幅度。 

▪ 然而，恒指在飆升後於 10月 8日回落 2,172點，是有紀錄以來最大的單日點數跌幅。 

 
股市成交和賣空活動 

 
▪ 股市方面，主板單日成交額於 10月 8日創出 6,204億元的歷史新高。 

▪ 股票市場交易互聯互通機制方面，南向及北向交易均於 10月 8日創出歷史新高，分別為
2,803億元及人民幣 5,101億元。 

▪ 10月 8日，賣空活動的成交額創出 758億元的歷史新高。然而，鑑於市場交投活躍，賣
空比率維持在市場總成交額 12.2%的較低水平。 

 

衍生工具市場的成交額和未平倉合約 

▪ 衍生工具市場方面，恒生國企指數期貨期權、股票期貨及股票期權的成交量均升至歷史

新高，分別約為 13.7萬張（10月 9日）、4.8萬張（10月 8日）及 243萬張（9月 27

日）。 

▪ 恒生國企指數期貨期權、股票期貨及股票期權的未平倉合約數量亦見破頂，分別約為

123萬張（11月 14日）、7.2萬張（10月 7日）及 1,800萬張（11月 27日）。 
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專題 2：投資者情緒改善，香港市場不同證券類型的成交額增加  

 
2024年，香港股市的成交額有所增加，平均每日成交額增至 1,318億元，較 2023年的

1,050億元高出 25.5%。以美元計算，香港市場成交增幅明顯高於其他主要市場。成交廣泛

上升，大型股、中型股、小型股和交易所買賣產品等不同類型證券的交易均出現強勁增長。

尤其是，內地政府於 9月公布刺激措施後，10月份的平均每日成交額增至 2,550億元，是有

紀錄以來的最高月度平均每日成交額。 

  
▪ 市場成交額較高，部分歸因於市場反彈及投資者情緒好轉帶來的價格效應。 

▪ 股票市場交易互聯互通機制方面，南向交易的平均每日成交額按年上升 54.9%。南向交

易佔香港市場成交額的百分比由 2023年的 14.8%上升至 18.3%。 

香港股市的平均每日成交額（以十億元計） 

 
 

 

▪ 大部分證券類型的成交額按年均有所增加。 

➢ 恒生綜合大型股指數股票的成交額增加 27%，並因其市場佔有率較高而對增幅貢獻最

大（54%）。 

➢ 恒生綜合中型股指數及恒生綜合小型股指數股票的成交額分別增加 41%及 43%。 

➢ 交易所買賣產品的成交額增加 35%。 

 

 
香港股市平均每日成交額（按證券類型劃分）（以十億元計，單邊） 

 
證券類型 2024 年  2023年 百分率變幅 

恒生綜合大型股指數成份股 71.8 56.5 +27.1% 

恒生綜合中型股指數成份股 19.4 13.8 +40.6% 

恒生綜合小型股指數成份股 6.3 4.4 +43.2% 

交易所買賣產品 18.9 14.0 +35.0% 

其他（例如其他股票、衍生權證／牛熊證、 

房地產投資信託基金） 
15.4 16.3 -5.5% 

市場總額 131.8 105.0 +25.5% 

 
▪ 成交額自 9月以來增加了 71%，各證券類型均見急升。 
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香港股市平均每日成交額（按證券類型劃分）（以十億元計，單邊） 
 

證券類型 
2024 年 9 月至

12 月 

2024 年 1月 

至 8月 百分率變幅 

恒生綜合大型股指數成份股 96.0 59.9 +60.3% 

恒生綜合中型股指數成份股 28.1 15.1 +86.1% 

恒生綜合小型股指數成份股 10.4 4.2 +147.6% 

交易所買賣產品 28.6 14.1 +102.8% 

其他（例如其他股票、衍生權證／

牛熊證、房地產投資信託基金） 
19.6 13.5 +45.2% 

市場總額 182.7 106.8 +71.1% 

 
年內，香港股市的成交額增幅高於其他主要市場。以美元計算，內地、英國、日本、新加

坡、德國及澳洲的平均每日市場成交額錄得介乎 3%至 20%的增幅。 

 
 

 

首次公開招股 

18. 2024年香港一級市場更趨活躍，共有 70隻新股上市。首次公開招股集資總額達 880億

元，較 2023年的 463億元（68隻新股上市）高出 89.9%。其中，9月以來有 27隻新股

上市，佔總集資額的 78%，反映市場氣氛改善。 

 

賣空活動  

19. 2024年，香港賣空活動的成交額有所增加，但其佔市場總成交額的百分比則告下跌。平

均每日賣空成交額為 206億元，佔市場總成交額的 15.6%（2023年為 178億元，佔比為

17.0%）。 

▪ 當中，有 52億元或 25.1%源自交易所買賣基金和槓桿及反向產品（統稱為交易所買賣

產品）。交易所買賣產品賣空活動大部分由莊家進行，它們為市場提供流動性。更重

要的是，莊家持有的交易所買賣產品淡倉一般都在短時間內平倉。由於交易所買賣產

品的賣空活動產生重大系統性影響的機會不大，因此應區分交易所買賣產品和股票的

賣空。 

▪ 若撇除交易所買賣產品，平均每日賣空交易額為 154億元，佔市場成交額的 13.6%。 

 

20. 就整體市場而言，須申報淡倉的市值上升，部分歸因於價格效應。根據呈交予證監會的數

據顯示，截至 2024年底，合計淡倉增加至 4,475億元（2023年底為 3,485億元）。淡倉

佔市值的百分比為 1.33%，而 2023年底則為 1.18%。 
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香港股市的淡倉 
 

 

 

 

市場前景及風險 

21. 展望未來，香港市場可能繼續受到外部宏觀因素影響。美國新一屆政府的政策將影響美國

與其他國家的貿易關係、美元匯率、美國債務水平和全球通脹壓力，環球市場表現因而很

可能會受到影響。與此同時，主要央行實施貨幣寬鬆政策的步伐、時間及幅度將影響市場

情緒。隨著歐美主要市場接連創下歷史新高，投資者可能會繼續憂慮估值偏高。中國內地

方面，刺激增長政策幅度和經濟增長力度可能會影響市場前景。此外，投資者正密切關注

國際關係的發展及其潛在影響。 

 

股票市場交易互聯互通機制 

22. 股票市場交易互聯互通機制佔成交額比重繼續增加。在 2024年期間： 

▪ 北向交易的平均每日成交額（包括買入及賣出交易）為人民幣 1,501億元，佔內地市

場成交額的 7.1%（2023年為人民幣 1,083億元，佔市場成交額的 6.2%）；及  

▪ 南向交易的平均每日成交額（包括買入及賣出交易）為 482億元，佔香港市場成交額

的 18.3%（2023年為 311億元，佔市場成交額的 14.8%）。 

 

23. ETF通方面： 

▪ 2024年，北向交易的平均每日成交額為人民幣 19.9億元，而南向交易的平均每日成

交額為 24.0億元（2023年分別為人民幣 5.0億元及 26.9億元）。 

▪ 2024年，南向交易的淨買入額為 67億元（2023年為 79億元）。 
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專題 3：互聯互通機制下資金繼續流入，為香港市場帶來支持 

2024年，股票市場交易互聯互通機制踏入十周年。過去十年間，南向交易每年均錄得淨資金

流入。 

▪ 2024年，南向交易的淨買入額達 8,079億元，較 2023年的淨買入額升逾一倍，創下年

度歷史新高。 

▪ 截至 2024年底，南向交易的累計淨買入額接近 3.7萬億元。 

▪ 南向交易於 2024年的淨買入額，佔南向交易的累計淨買入額（自互聯互通機制推出至

2024年底）21.8%。 

 

自推出股票市場交易互聯互通機制以來的年度南向交易淨買入額 

 

 
* 滬港通於 2014年 11月 17日推出，而深港通於 2016年 12月 5日推出。 

備註：數據包括自 2022 年 7 月 4 日推出的 ETF通。 

 
 
▪ 股票類型方面，大型股較受港股通投資者歡迎。首 20隻股份佔南向交易的淨買入總額近

55%。這 20隻股份當中，有 19隻為恒生綜合大型股指數成分股，有 16隻為恒指成分

股。大部分是南向投資者熟悉的內地股票。 

▪ 行業方面，有強勁資金流入恒指重磅股及行業龍頭，主要包括金融、新經濟和能源股。 

 
南向交易資金流入強勁可歸因於： 

▪ 估值吸引──恒指及恒生國企指數的市盈率分別為 10倍及 9倍，低於其他主要股票市場

（上證綜合指數：16倍；深證綜合指數：38倍；日經指數：20倍及標普 500指數：26

倍）。A股相對 H股出現高股份溢價，反映 H股估值較低，使南向交易錄得強勁的淨買

入額。 

▪ 新經濟股的獨特性──南向資金流入了廣泛涉足內地市場但未於內地上市的龍頭新經濟

股。總體而言，南向交易淨買入額最高的新經濟股合計錄得 2,511億元（佔 2024年南向

淨買入總額超過 30%）。 
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▪ 投資組合多元化──股票市場交易互聯互通機制讓內地投資者的投資組合更多元化，從

而能夠擴大投資範圍並減少風險。 

 
此外，南向交易於香港市場的成交額中的佔比日益增加。2024年，南向交易的佔比增加至

18.3%，創下 2014年（即股票市場交易互聯互通機制推出首年）以來的歷史新高，當年的佔

比僅為 0.7%。 

 
南向交易額及佔香港股市成交量的百分比 

 
* 滬港通於 2014年 11月 17日推出，而深港通於 2016年 12月 5日推出。 

備註：數據包括 2022 年 7 月 4 日推出的 ETF通。 

 
 

交易所買賣衍生工具  

24. 2024年，交易所買賣衍生工具的平均每日成交量按年增加了 15.3%。 

▪ 期貨產品的成交量於 2024年上升 14.9%。 

➢ 恒指期貨及恒生國企指數期貨是交投最活躍的合約，分別佔期貨總成交量的 20.2%

及 27.1%。而恒指期貨及恒生國企指數期貨的成交量則分別上升 1.7%及 0.9%。 

➢ 恒生科技指數期貨的成交量較 2023年增加 8.8%，部分歸因於科技股波幅較高，導

致對沖需求上升。 

▪ 期權產品的成交量上升 16.5%。股票期權的交投仍然最為活躍，佔期權產品總成交量

的 83.4%。股票期權的成交量較 2023年增加 19.1%，而恒生科技指數期權的成交量則

增加 33.3%。 

 

25. 截至 2024 年底，交易所買賣衍生工具的未平倉合約較 2023 年底增加了 7.9%。期貨產品

未平倉合約的下跌被期權產品未平倉合約的增加所抵銷。 
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場外股票衍生工具  

26. 截至 2024年底，追蹤香港股票及指數的場外股票衍生工具的名義總值約為 1.3萬億元，

約佔股市市值的 4%，與 2023 年底的水平相若，並沒有發現影響市場穩定的重大風險。 

▪ 場外股票衍生工具產品結構保持相對穩定。Delta one2 產品為最多（約佔名義總值的 

60%），其次是普通期權（約佔 20-25%）和其他複雜產品（約佔 15-20%）。 

▪ 場外交易市場投資者多元化。就投資者類別而言，場外持倉分散於逾 1,700名對手方。

活躍的參與者包括投資銀行、資產管理公司（例如互惠基金、退休基金及對沖基

金）、證券商及其他金融機構，約 70%對手方持倉的低於 1億元。 

▪ 在追蹤的證券層面上，沒有集中持倉。場外持倉分散於逾 2,500隻證券。超過 80% 的

香港上市證券所錄得的場外未平倉持倉低於 1億元。 

 

投資者層面的場外持倉分布

 

追蹤的證券層面的場外持倉分布

 
 

 
2 Delta 衡量衍生工具價值對追蹤的證券價格變化的敏感度。Delta one 產品是 Delta 為 1 的產品，為投資者提供相近

於擁有其追蹤證券的風險敞口。 

少於 1,000 萬

元

1,000萬至1億

元

1億至10億
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超過 10 
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