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摘要  

1. 2025年，大部分主要市場均告上揚。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 13.0%、20.4%及 16.4%。歐洲方面，

英國富時指數、德國 DAX指數和法國 CAC指數分別上漲 21.5%、23.0%及 10.4%。中國

內地方面，上證綜合指數及深證綜合指數於 2025年分別上升 18.4%及 29.3%。 

2. 香港股票指數表現優於大部分主要海外市場，恒生指數（恒指）、恒生中國企業指數（恒

生國企指數）及恒生科技指數於 2025年分別上升 27.8%、22.3%及 23.5%。恒指於 10

月升至四年來的高位，並錄得自 2017年以來最大的年度百分比漲幅。中國內地與美國在

2025年 5月議定暫緩大部分關稅。儘管 10月初緊張局勢重燃，但其後的談判促成了雙方

就貿易協議達成共識。隨著美國減息，市場氣氛進一步改善。 

3. 市場憧憬中國內地政府採取措施以刺激經濟，亦為股市帶來支持。鑑於中國內地加速高端

技術自給自足的政策，對人工智能（artificial intelligence，簡稱 AI）技術發展的樂觀情緒

引起投資者對科技股的興趣。人民幣兌美元匯率於 2025年升值 4.5%，突破 7.0以上水

平，創下 32個月以來的新高。對國際投資者而言，這將提高在香港上市的中國內地股票

以港元計價後的盈利。然而，投資者對中美貿易關係的發展、中國內地與日本之間的衝

突，以及中東、烏克蘭和朝鮮半島的地緣政治緊張局勢仍然抱持審慎態度。 

4. 香港市場保持穩健，交易有序進行，市場各部分仍運作正常。香港股市的平均每日成交額
增至 2,498億元1，較 2024年的 1,318億元上升 89.5%，不同證券及投資者類型的成交均
有所增長。交易所買賣衍生工具的平均每日成交量則增加了 7.5%。在追蹤香港股票及指
數的場外衍生工具市場，名義價值約為 1.8萬億元，佔本地股市總市值的 4%，與 2024年
底的水平相若。 

5. 2025年，股票市場交易互聯互通機制下的北向及南向交易較 2024年活躍，平均每日成交

額分別上升 41.5%及 151.2%。南向交易的淨買入額創下年度歷史新高。 

6. 2025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，以及市場上升後對沖活動增加所致。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 

7. 美國方面，道指、納指和標普 500指數於 2025年分別上升 13.0%、20.4%及 16.4%。歐
洲方面，英國富時指數、德國 DAX指數及法國 CAC指數分別上漲 21.5%、23.0%及
10.4%。這些美國及歐洲主要指數均於年內接連創出歷史新高。 

8. 美國和歐元區的寬鬆貨幣政策為市場提供了支持。2025年，聯邦儲備局三度減息，合共

下調 75個基點。而歐洲中央銀行及英倫銀行均減息四次，合共下調 100個基點。而德國

增加國防及基建開支的財政刺激措施亦帶來樂觀情緒。 

9. 美國經濟似乎穩健，國內生產總值在 2025年第二及第三季分別錄得 3.8%及 4.4%的穩健

增長。對 AI領域持續的投資熱度和令人鼓舞的企業盈利提振了市場情緒。 

10. 同時，貿易緊張局勢有所緩和。美國於 4月公布新關稅措施後，該國與其主要貿易夥伴之

間的貿易關係取得正面進展，包括與歐盟、英國及日本達成貿易協議，以及與中國內地議

定將關稅休戰期延長至 2026年 11月。儘管如此，主要經濟體的貿易政策仍然存在不確

定性。 

11. 然而，受美國政策的不確定性影響，其國債及美元仍然受壓。政府債務水平上升，亦拖累

了投資者情緒。2025年底，美國 10 年期國債孳息率維持在約 4.16%的高位，而美元指

數在 2025 年貶值了 9.4%。穆迪於 5月將美國的信貸評級由 Aaa下調至 Aa1。各主要市

場紛紛創下歷史新高後，市場對估值的擔憂加劇。同時，市場對私募信貸市場的擴張感到

憂慮，加上美國地區銀行因有相關風險敞口而蒙受損失，均令市場氣氛受到影響。 
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2025 年道指及標普 500 指數的表現 

 
  

  

 

2025 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 

2025 年  2024 年 2023 年 

香港 

-恒指 25,630.5 +27.8% +17.7%  -13.8% 

-恒生國企指數 8,913.7 +22.3% +26.4%  -14.0% 

-恒生科技指數 5,516.0 +23.5% +18.7%  -8.8% 

中國內地 
-上證綜合指數 3,968.8 +18.4% +12.7%  -3.7% 

-深證綜合指數 2,531.0 +29.3% +6.5%  -7.0% 

美國 

-道指 48,063.3 +13.0% +12.9% +13.7% 

-納指 23,242.0 +20.4% +28.6% +43.4% 

-標普 500指數 6,845.5 +16.4% +23.3% +24.2% 

英國 -富時指數 9,931.4 +21.5% +5.7% +3.8% 

德國 -DAX指數 24,490.4 +23.0% +18.8% +20.3% 

法國 -CAC 指數 8,149.5 +10.4%  -2.2% +16.5% 
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中國內地 

12. 2025年，上證綜合指數及深證綜合指數分別上升 18.4%及 29.3%，其中上證綜合指數更
升至十年高位，並錄得自 2019年以來最大的年度百分比漲幅。中國內地股市的平均每日
成交額為人民幣 17,028億元，較 2024年的人民幣 10,513億元高 62.0%。 

13. 刺激措施提振市場情緒。1月，金融監管機構聯合發表促進中長期資金入市以穩定股市表
現的方案，而支持股市流動性及促進消費與科技投資的刺激政策亦為大市帶來支持。中國
人民銀行將存款準備金率及政策利率分別下調 50個基點及 10個基點。國家“十五五”規
劃提出多項重點工作，以推動科技創新和提振消費。 

14. 科技股因投資者對 AI行業的技術突破及國內晶片行業發展的前景持樂觀態度而上揚。國
內生產總值增長實現了 5.0% 的 2025年官方目標。中美貿易緊張局勢（尤其於 2025年
上半年）拖累市場，但其後隨著關稅休戰期延長而有所緩和。 

2025 年上證綜合指數表現及市場成交額（以人民幣十億元計） 

  

 

 

 

2025年深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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香港 

市場表現 

15. 2025年，恒指、恒生國企指數及恒生科技指數分別上升 27.8%、22.3%及 23.5%，表現
優於大部分主要海外市場。AI行業的發展提振了市場情緒。市場憧憬中國內地的政策措
施刺激經濟增長，令投資者信心有所提升。市場交投活躍（請參考專題 1）。 

16. 市場在美國於 4月公布新的關稅政策後曾出現波動，但隨著美國與主要貿易夥伴簽訂貿易
協議，加上中美貿易談判取得了積極進展，全球貿易緊張局勢得以緩和。 

17. 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
大市表現受到支持。 

18. 2025年，人民幣上升 4.5%，一度觸及 32個月來的高位，進一步提振了市場情緒。對國
際投資者而言，人民幣走強意味著中國內地股票以港元計價後的匯報盈利更高。 

19. 2025年後期，投資者對股市升勢能否持續轉趨謹慎。隨著恒指在 10月升至四年來的高
位，市場已累積了顯著升幅，獲利套現活動有所增加。 

20. 雖然香港市場偶有波動，但仍保持穩健。買賣和交收活動亦一直有序進行，市場各部分運

作正常。 

2025 年恒指表現及市場成交額（以十億元計） 
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專題 1：香港市場成交額及集資活動急增 

 
繼恒指在 2024 年錄得 17.7%的升幅後，2025 年再上漲 27.8%。香港市場氣氛向好，成交額
及集資活動均錄得大幅增長。 
 
交易更趨活躍 
 
2025 年，平均每日成交額升至 2,498億元的年度歷史新高，較 2024 年的 1,318億元增長
89.5%。香港股市成交額全面上升，增長幅度比大部分其他主要市場介乎 12%至 63%的升幅
更為顯著。 
• 不同投資者類別的交易均有所上升：基金及資產管理人、投資銀行的自營交易、散戶投資

者及港股通投資者在香港市場的交投全都變得更為活躍。更重要的是，交易更趨活躍，主
要歸因於市場廣度和深度的增加。不僅現有投資者的交易更加活躍，我們亦觀察到來自各
個地區的新投資者入市，包括已發展國家和新興市場的投資者，亦促進了交易增加。 

• 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飆升 151%。南向交易佔香
港整體市場成交額的百分比由 2024年的 18.3%上升至 24.2%。 

• 股票規模方面，大型股交易較 2024年增加 76%，佔市場成交額約 50%。 

 
值得注意的是，2025年 9月的平均每日成交額增至 3,167億元，創下月度新高。 
 
 

2025年香港股市的平均每日成交額（以十億元計） 

 

 
集資活動增加 
 

香港是 2025年全球最大的首次公開招股中心，共有 113隻新股在主板上市，集資額為 2,858

億港元，而 2024年的集資額則為 880億港元。 

 
上市後集資活動（包括配售及供股）亦更見活躍。2025年的配售及供股活動的規模達 2,797
億元，較 2024年高出 330%。 
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賣空活動 

21. 2025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 376億元，佔市場總成交額的 15.1%（2024年則為 206億元，佔比

為 15.6%）。 

▪ 在 376億元總額中，有 89億元或 23.6%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）。這些產品的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，因此應將交易所買賣產品和
股票的賣空加以區分。 

▪ 若撇除交易所買賣產品，平均每日賣空成交額為 287億元，佔市場成交額的 13.4%。 

 

22. 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，以及市場上漲期間對沖

活動增加所致。根據呈交予證監會的數據，截至 2025年底，合計淡倉增加至 8,919億元

（2024年底為 4,475億元）。淡倉佔市值的百分比為 1.96%，而 2024年底的佔比則為

1.33%。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。 

 

 

香港股市的淡倉 
 

 

 

市場前景及風險 

23. 展望未來，香港市場將繼續受到外部宏觀因素影響。環球市場表現很可能受到主要市場的

貿易政策變化所影響。與此同時，主要央行的貨幣政策取向將左右市場情緒。隨著主要市

場接連創下多年來或歷史新高，對估值偏高的憂慮可能會持續。投資者繼續對科技行業的

潛在泡沫、市場大幅調整的風險以及可能對香港市場產生的溢出效應保持審慎態度。 
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股票市場交易互聯互通機制 

24. 股票市場交易互聯互通機制下的成交繼續增加。2025年期內： 

▪ 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 2,124億元，佔中國內

地市場成交額的 6.2%（2024年為人民幣 1,501億元，佔市場成交額的 7.1%）；及  

▪ 南向交易的平均每日成交額（包括買入及賣出交易）為 1,211億元，佔香港市場成交

額的 24.2%（2024年為 482億元，佔市場成交額的 18.3%）（請參考專題 2）。 

 

專題 2：股票互聯互通機制下資金持續流入，為香港市場帶來支持 

 
截至 2025年底，南向交易的累計淨買入額超越 5萬億元的水平，佔香港股市市值超過
10%。 

▪ 2025年，南向交易的淨買入額達 1.4萬億元（較 2024年高出 74%），創下年度歷史新

高。 

▪ 自 2023年 7月起，南向交易錄得連續 30個月的淨買入。 

 
 

自推出股票市場交易互聯互通機制以來的南向交易淨買入額 

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

 
南向交易資金流入持續強勁，主要可歸因於： 

▪ 對大型股的興趣──2025年首 20隻股票（包括恒指重磅股及行業龍頭）佔南向交易的

淨買入總額近 50%。這 20隻股份當中，有 16隻為恒指成分股。大部分是南向投資者更
熟悉的中國內地股票。 

▪ 對新經濟股的興趣──南向資金流入了廣泛涉足中國內地市場但未於該地上市的龍頭新

經濟股。DeepSeek取得突破性發展，成為這個行業的主要催化劑。總體而言，主要新

經濟股合計錄得 5,054億元的南向交易淨買入額（佔 2025年南向淨買入總額約

36%）。 

▪ 估值吸引──恒指及恒生國企指數的市盈率分別約為 13倍及 12倍，低於其他主要股票

市場（上證綜合指數、日經指數及標普 500指數為 19至 27倍）。2025年，根據恒生
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滬深港通 AH股溢價指數2，中國內地 A股比其在香港上市的對應 H股的溢價平均為

28%。 

▪ 投資組合多元化──股票市場交易互聯互通機制讓中國內地投資者的投資組合更多元

化，從而擴大投資範圍並減少風險。 

 
此外，港股通是香港證券市場流動性的重要來源。南向交易於香港市場的成交額中的佔比日

益增加。2025年，南向交易的佔比增加至 24%，創下自股票市場交易互聯互通機制推出以來

的歷史新高，較五年前約 12%高。在某些交易日，南向交易的佔比達到 30%。 

 
 

南向交易額及其佔香港股市成交額的百分比 

 

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

 
 

 
交易所買賣衍生工具 

25. 2025年，交易所買賣衍生工具的平均每日成交量增加了 7.5%。 

▪ 期貨產品的成交量於 2025年下跌 2.9%。 

➢ 恒指期貨、恒生國企指數期貨及恒生科技指數期貨是交投最活躍的合約，分別

佔期貨總成交量的 18.8%、22.0%及 23.1%。 

➢ 雖然恒指期貨及恒生國企指數期貨的成交量分別下跌 9.8%及 21.0%，但恒生科

技指數期貨的成交量較 2024年增加 31.2%，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 15.8%。股票期權仍然是最活躍的衍生產品，佔期權產品總成

交量的 88.3%。股票期權的成交量較 2024年增加 22.1%。 

 
2恒生滬深港通 AH股溢價指數計算同時以 A股及 H股形式上市、市值最大及成交最活躍的中國內地公司 A股相對 H

股的絶對溢價（或折讓）。由於中國內地和香港兩地的股票市場的特徵有別，包括市場環境、投資者結構不同，加上

A股與 H股不能互換等因素，同一間公司的 A股及 H股價格並不相同。 
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26. 截至 2025年底，在期權產品未平倉合約的強勁增長帶動下，交易所買賣衍生工具的未平倉

合約較 2024年底增加了 26.7%。 

 

場外股票衍生工具 

27. 截至 2025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 1.8萬億元（請
參考專題 3），佔股市市值的 4%，與 2024年底的水平相若。 

▪ 場外股票衍生工具產品結構保持相對穩定。最普遍的是 Delta one產品3（約佔名義總
值的 70-80%），其次是普通期權（約佔 15-25%）和其他複雜產品（約 5%）。 

▪ 追蹤香港股票的場外股票衍生工具佔名義總值的 88%，而追蹤香港指數的場外股票衍
生工具佔名義總值的其餘 12%。 

▪ 場外交易市場展現出投資者多元化的特性。就投資者類別而言，場外持倉分散於逾
2,200名對手方。投資銀行在其便利客戶服務的推動下，成爲主要持倉者。其他參與者
包括資產管理公司（例如互惠基金、退休基金及對沖基金）、券商及其他金融機構。
超過 80%的對手方的持倉低於 1億元。 

▪ 在追蹤的證券層面上，場外持倉沒有出現集中的情況。場外持倉分散於逾 2,600隻證
券。約 75% 的香港上市證券所錄得的場外未平倉持倉低於 1億元。 

 
場外股票衍生工具市場的名義價值 

 

 

  

 
3  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。 
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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 

 

專題 3：監察場外股票衍生工具市場上的持倉 

 

證監會制定了一套涵蓋證券市場不同部分的全面監察框架。 

▪ 在交易所買賣市場方面，淡倉申報制度和大額未平倉合約申報制度分別涵蓋香港的股票

市場及衍生工具市場。 

▪ 場外衍生工具的強制性匯報制度4補足其他申報制度，提升主要投資銀行場內活動的透明

度，大大加強了對投資者在市場不同部分的合計持倉的監察。 

從多個申報制度所收集的數據當中，包含了倉位持有人的身分資料，讓證監會能夠合併計算

投資者在股票市場、交易所買賣衍生工具市場及場外交易市場所建立的持倉，以進行全面評

估。證監會根據市場參與者的持倉規模、方向和變動，得以及時監察這些持倉對市場穩定可

能造成的風險及互聯情況所產生的風險，特別是在極端情況發生時。 

證監會注意到，經合併計算後，部分基金經理及莊家在場內和場外持有規模相若的好倉及淡

倉（見以下例子）。這些投資者看來有平衡的好倉及淡倉，且該等持倉通常同步移動。這些

基金經理和莊家似乎對整體香港市場沒抱有明顯的投機或具走勢性的看法。 

 

 
  

 
4 在認可機構／持牌法團入帳或在香港進行的場外交易受場外衍生工具的強制性匯報制度所涵蓋。 

少於1,000萬元
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投資者在市場不同部分的持倉例子 

基金經理 A的持倉 

 

莊家 B的持倉 

 
 

證監會亦會查核和監察市場不同部分的持倉，並注意到投資銀行匯報的場內和場外持倉，

通常涉及相同的相關證券，但呈不同的市場方向（見以下例子），這可能是由於投資銀行

運用相關股票及交易所買賣衍生工具來對沖其用作便利客戶服務的場外持倉。這些持倉的

規模和變化似乎一致，顯示交易所買賣市場在一定程度上反映了場外交易市場的活動。 

值得注意的是，投資銀行可能為調整投資組合而進行對沖活動，場內與場外持倉之間未必

存在一對一的關係。 

 

投資銀行在市場不同部分的持倉例子 

投資銀行 X在某主要股票的持倉 
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投資銀行 Y在某旗艦指數的持倉 

 
 

 

除了持倉的規模、方向和變化外，場外交易數據能披露投資者的類別及所屬地區，以及市場

參與者使用多家經紀的情況，從而便利證監會監察有關市場參與者互聯情況的風險。 
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