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核心观点 

◼ #1 政策支持是香港 ETF 市场不断壮大的核心驱动力。2019 年以

来，香港 ETF 市场发展有所提速，2019-2024 年 ETF 总规模增长 61%

至 5017 亿港元（vs.2014-2024 年增长 48%）。我们认为内地与香港

的相关政策支持是市场不断壮大的核心驱动力：一方面，在 2022

年 ETF 互联互通和 2024 年扩容的影响下，香港市场投资者基础持

续扩大；另一方面，2019 年以来，香港金融监管机构先后推出一

系列市场优化措施。长期来看，我们认为在两地政策持续推动下，

香港 ETF 规模有望保持增长态势。 

◼ #2 资产类别及投资区域的拓展将成为短期规模催化。从资产类别

来看，香港 ETF 资产类别已从传统的股债资产向另类、虚拟资产

等拓展。2022 年香港虚拟资产相关 ETF 先后上市，2024 年末合计

规模已近 50 亿港元。从投资区域来看，ETF 产品的标的区域已从

大中华地区扩大至向美国、印度、日本等主流区域市场；2023-2024

年香港新发 ETF 产品中，投资于中国内地及香港以外的产品数量

占比 73%。往前看，随着投资者全球化、多元化配置需求加强，多

资产和跨市场投资将持续成为香港 ETF 的短期催化剂。 

◼ #3 杠杆及反向产品以较小规模贡献较高流动性。自 2016 年香港

推出挂钩 A 股、港股、美股等多地市场主要指数的杠杆及反向产

品以来，2024 年末杠杆及反向产品规模增长至 201 亿港元，占香

港 ETF 市场规模比重为 4.5%，但其日均成交额占香港 ETF 市场成

交额比重达 15%。对于投资者而言，相较于传统衍生品，杠杆及反

向产品具有低门槛、无爆仓风险、操作简单等优势，同时能够放大

收益。未来，随着投资者认知不断提升，以及挂钩资产类别的扩张，

杠杆及反向产品有望为香港 ETF 市场贡献更高的流动性和活跃度。 

◼ #4 主动型 ETF 关注度快速提升。相比于被动型 ETF，主动型 ETF 具

备费率低、流动性强、交易便捷等优势，同时在追踪基准指数的基

础上，通过设计差异化策略和采用主动管理积极应对市场波动，

近年来市场关注度持续提升。2021-2024 年，香港主动型 ETF 日均

成交额从 210 万港元增加至 4533 万港元、年化复合增速 178%。

未来，随着政策放宽下更多成熟的主动型 ETF 由海外引进香港，

主动型 ETF 有望成为香港 ETF 市场的重要增长点。 

◼ #5 竞争格局由外资主导向外资、港资、中资三足鼎立转变。早期

外资资管机构在香港 ETF 市场占主导地位，2012 年外资、港资、

中资 ETF 产品规模份额分别为 48%、31%、21%，数量分别占比 52%、

19%、30%，且前三大机构均为外资及港资机构。2012 年以来，乘

着 QRFII 政策放宽、以及 A 股市场快速上涨等东风，中资机构把握

市场机遇，在 ETF 产品数量、资管规模、产品创新能力等方面快速

提升。截至 2024 年末，外资、港资、中资 ETF 产品规模占比分别

为 34%、34%、31%，数量分别占比 39%、17%、44%，其中恒生投

资、南方东英、贝莱德为前三大机构。 

风险提示：市场波动风险；政策不及预期。 
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#1 政策支持是香港 ETF 市场发展的长期驱动 

2014-2024 年 ETF 以及杠杆和反向产品数量从 122 只增长至 196 只，

规模从 3390 亿港元增长至 5017 亿港元，累计增长 48%。分阶段来看，

2014-2019 年香港 ETF 规模增长相对缓慢，主因 ETF 产品在香港分销相

对困难。一方面，由于香港大多数个人投资者对 ETF 产品的了解程度

有限，同时对 ETF 产品的流动性、透明度等有所担忧；另一方面，香

港的机构投资者选择相对多元，如互换、权证等各类产品均是 ETF 的

替代品。2019 年以来，伴随内地及香港支持政策频出，香港 ETF 市场

发展提速，2019-2024 年香港 ETF 规模及成交额分别累计增长

61%/320%。长期来看，伴随 ETF 互联互通不断深化，以及 ETF 市场基

础设施持续完善，我们认为香港 ETF 市场有望迎来持续增长。 

➢ 一方面，ETF 互联互通进一步扩大香港市场投资者基础。2021 年

12 月，沪深港交易所及中国结算就 ETF 纳入互联互通标的整体方

案达成共识；2022 年 7 月，ETF 互联互通正式推出，初期共 4 只

香港 ETF 纳入港股通；2024 年 4 月，互联互通合资格 ETF 范围扩

大，并于 7 月正式实施，扩容后共 16 只香港 ETF 纳入港股通。从

规模增长来看，2022 年 7 月至 2024 年 11 月，香港 ETF 日均成交

额从 117 亿港元提升至 259 亿港元，其中南向通 ETF 成交额占比

从 2%提升至 17%。 

➢ 另一方面，2019 年以来香港监管机构及交易所先后推出一系列市

场政策促进 ETF 市场发展。2020 年港交所推出庄家责任，规定庄

家须于每个交易日持续提供更深更阔的双边报价，从而提高报价

标准；推出新 ETF 价位表，新的价位表将香港上市 ETF 的上落价

位降低最少 50%，有助于提升价格发现效率。2021 年 5 月，港交

所豁免 ETF 做市商印花税和交易费以降低 ETF 交易成本。2022 年

2 月，香港证监会放宽其对采用联接基金结构的海外上市 ETF 要

求；2024 年 5 月，香港证监会允许采用连结基金结构的 ETF 可根

据简化规定投资于来自不同市场的海外上市主 ETF。整体而言，多

项政策的推出进一步提高交易效率及流动性，促进市场规模扩大。 

图表 1：2014-2024 年香港 ETF 产品数量及规模情况 

 
资料来源：香港证监会，港交所，CNCB Research 

注：含 ETF、杠杆及反向产品 
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图表 2：近年来内地及香港 ETF 相关政策  图表 3：南向通 ETF 成交额情况 

 

 

 
资料来源：香港证监会，港交所，CNCB Research  资料来源：香港政府统计处，CNCB Research 

注：含 ETF、杠杆及反向产品 

 

#2 资产类别及区域市场的拓展将成为短期规模催化 

近年来，香港 ETF 产品丰富度进一步提升，体现在底层资产不断拓展，

投资区域持续扩张，投资赛道逐步细分。随着市场行情在各类资产及

不同区域轮动加快，多元的产品分布有助于投资者把握市场行情，短

期内亦有助于 ETF 规模的快速增长。 

➢ 资产类型拓展。香港 ETF 资产类别已从传统的股债资产向另类、

虚拟资产等拓展，2022 年 12 月，亚洲首只比特币期货 ETF 上市；

2024 年 4 月，亚洲首批虚拟资产现货 ETF 发行；同年 7 月比特币

期货反向产品发行，通过简单高效的方式以捕捉比特币期货下跌

带来的投资机会。2024 年 9 月至年末比特币上涨 48%，带动虚拟

资产 ETF 规模快速增长。截至年末，6 只虚拟资产现货 ETF 规模合

计已达 36 亿港元，4 只虚拟资产期货 ETF 规模合计约 13 亿港元。

与此同时，近期国泰君安国际已推出以虚拟资产现货 ETF 为基础

的结构性产品，嘉实国际和华夏基金亦推进 ETF 产品的抵押化工

作。未来，随着投资者对于虚拟资产的关注度提升，以及更多以虚

拟资产 ETF 为底层资产的衍生品推出，有望带动虚拟资产 ETF 规

模增长。 

➢ 投资区域扩张。从投资区域来看，过往香港 ETF 产品投资集中于

大中华地区，近年来伴随投资者全球化配置需求提升以及资金跨

境流动加快，香港 ETF 市场投资区域更加广泛。2023-2024 年，香

港新发 ETF 产品中，投资于中国内地及香港以外的产品数量共 38

只，占比 73%（vs.2024 年末存量 ETF 产品中投资于中国内地及香

港地区以外的产品数量占比 51%），主要包括环球、美国、日本、

印度等地。增加投资于其他主流市场有助于引入更多增量资金，譬

如于 2024 年初成立的南方东英沙特阿拉伯 ETF，截至 2024 年末

规模已达 87 亿港元。 
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图表 4：2023 年以来新发 ETF 产品投资区域数量分布  图表 5：香港存量 ETF 产品规模及数量分布 

 

 

 
资料来源：港交所，CNCB Research 

注：截至 2024 年 12 月 31 日 
 资料来源：港交所，CNCB Research 

注：截至 2024 年 12 月 31 日 

 

图表 6：香港虚拟资产相关 ETF 规模变化情况  

 
资料来源：港交所， ，CNCB Research 

注：包括虚拟资产现货及期货 ETF 

 

#3 杠杆及反向产品以较小规模贡献较高流动性 

2016 年香港推出杠杆及反向产品，旨在提供短期投资回报。其中，杠

杆产品将相关指数的投资收益放大，目前最高杠杆倍数为 2x；反向产

品提供与相关指数相反的单日投资回报，最高杠杆倍数为-2x，便于投

资者在市场下跌中寻求利润，降低市场风险承担。相较于各类衍生品，

杠杆及反向产品具有低门槛、无爆仓风险、操作简单等优势，但与此

同时，相较于传统 ETF 产品，杠杆及反向产品具有更高的波动风险，

不适合长期持有，短期内为 ETF 市场贡献较高活跃度。目前香港市场

共 19 只杠杆及反向产品（不含停牌产品），主要基准指数从过往的纳

斯达克 100 指数、恒生指数及恒生科技指数向富时台湾指数、创业板

指数、日经平均指数、标普比特币期货指数等拓展。从规模上看，2016-

2024 年杠杆及反向产品规模从 7 亿港元增长至 201 亿港元，占香港

ETF 市场规模比重从 0.2%提升至 4.5%；其日均成交额从 3 亿港元增长

至 29 亿港元，占香港 ETF 市场成交额比重从 0.7%提升至 15%。其中，

恒生科技指数、恒生指数的杠杆及反向产品成交额占比较高，2024 年

分别占比 68%/29%。往前看，伴随挂钩更多指数的杠杆及反向产品推

出，相关产品设计的突破与创新，以及投资者认知的进一步提升，杠
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杆及反向产品有望为香港 ETF 市场贡献更高的流动性和活跃度。 

图表 7：香港杠杆及反向产品规模及占比   图表 8：香港杠杆及反向产品日均成交额及占比 

 

 

 
资料来源：港交所，CNCB Research  资料来源：港交所，CNCB Research 

 

#4 主动型 ETF 市场关注度快速提升 

主动型 ETF 是由基金经理主动管理、不以跟踪指数为目标、可在二级

市场交易的 ETF 产品。对于寻求跑赢基准指数或整体市场回报的投资

者而言，主动型不仅具备传统 ETF 费率低、流动性强、交易便捷等优

势，且在追踪基准指数的基础上，通过设计差异化策略和采用主动管

理以积极应对市场波动，近年来投资者关注度持续提升。 

在香港 ETF 市场中，2019 年 6 月香港首支主动型 ETF 上市，截至 2024

年末，香港共 29 支主动型 ETF，合计规模为 124 亿港元，涵盖了货币

市场、区块链、科技以及 ESG 投资等广泛领域，其中货币市场基金主

动 ETF 规模较高，2024 年末规模约 94 亿港元；从日均成交额来看，

2021-2024 年主动 ETF 日均成交额从 210 万港元增加至 4533 万港元、

年化复合增速达 178%；从费率上看，主动 ETF 平均管理费率约 0.62%

（vs.香港 ETF 平均管理费率 0.62%），与被动 ETF 费率相差较小，明显

低于公募基金平均管理费率。往前看，一方面，香港证监会允许采用

联接基金结构的主动 ETF 根据简化规定投资于来自不同市场的海外上

市 ETF，有利于将发展成熟的主动型 ETF 以联接基金结构的方式由海

外引进香港，从而提升香港 ETF 市场竞争力；另一方面，当前香港主

动 ETF 整体相对多元化，涵盖多个资产领域，未来有望吸引更多投资

者，实现规模增长。 
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图表 9：香港主动 ETF 数量及日均成交额情况   图表 10：香港主动 ETF 按底层资产分类 

 

 

 

资料来源：港交所， ，CNCB Research  资料来源：港交所，CNCB Research 

注：数据截至 2024 年 12 月 31 日 

 

#5 竞争格局由外资主导向三足鼎立转变 

早期外资资管机构在香港 ETF 市场占主导地位，2012 年外资、港资、

中资 ETF 产品数量分别占比 52%、19%、30%，产品规模分别占比 48%、

31%、21%；其中恒生投资、贝莱德、道富全球前三大资管机构，ETF 规

模占比分别为 31%、26%、10%。2012 年以来中资资管机构发力布局

ETF，2012 年末华夏（香港）、南方东英及嘉实国际首批发行挂钩沪深

300、富时中国 A50、MSCI A 股指数的 ETF；伴随 2013-14 年 A 股市场

的上涨，三支产品规模快速上涨，2014 年末规模分别达 19/49/3 亿美

元。后续随着中资资管机构不断拓展 ETF 产品数量及种类，布局杠杆

及反向产品等，ETF 产品规模及数量持续提升。截至 2024 年末，外资、

港资、中资 ETF 产品数量分别占比 39%、17%、44%，规模占比分别为

34%、34%、31%，其中恒生投资、南方东英、贝莱德为前三大机构，

ETF 产品规模分别占比 33%、20%、16%。 

从领先机构的主要产品布局来看，恒生投资整体以大中华地区的股票

型 ETF 为主，近两年进一步拓展债券资产及其他区域布局；南方东英

产品类型多元，地域分布广泛；贝莱德具备较强的先发优势，驱动公

司在香港 ETF 市场整体保持较高市场份额。 

➢ 恒生投资：公司共 13 只 ETF 产品，2024 年末规模合计 1671 亿港

元，其中，富盈基金作为香港第一只 ETF，贡献公司 83%的规模。

从资产类型来看，股票型 ETF 占比较高，数量/规模分别为 10 只

/1667 亿元；其中股票 ETF 以宽基为主，同时 2024 年以来公司开

始布局债券型 ETF，先后发行 2 只美债 ETF；从投资地域来看，公

司主要以香港及中国内地资本市场为主，包括富时中国 50ETF、恒

生科技 ETF、沪深 300ETF 等，2024 年公司开始拓展海外市场，先

后发行恒生标普 500ETF 以及恒生日本东证 100ETF。 

➢ 南方东英：公司共 41 只 ETF 产品，2024 年末规模合计 1025 亿港

元。从资产类型来看，股票、债券、货币市场、另类投资及其他 ETF

规模分别为 728、56、22、217 亿港元，占比 71%、5%、2%、21%，

其中股票型 ETF 涵盖大盘股、小盘股以及科技、医疗、能源等行
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业；从投资地域来看，大中华、美国、沙特阿拉伯、全球规模占比

分别为 85%、2%、9%、4%。此外，公司反向及杠杆产品共 14 只，

规模 247 亿港元，占比 24%，主要包括恒生指数、纳斯达克指数、

沪深 300 指数、日经指数、比特币等反向及杠杆 ETF。 

➢ 贝莱德：公司共 11 只 ETF 产品在港销售，2024 年末合计规模 825

亿港元，其中股票型、债券型 ETF 规模分别为 767、58 亿港元，

占比 93%、7%，整体以宽基 ETF 为主。从投资地域来看，主要以

大中华地区为主，投资于中国内地、香港规模占比分别为 72%、

2%，其余 ETF 主要投资于印度、亚洲、美国。从发行时间来看，

贝莱德 11 只产品中，5 只在 2010 年之前发行，2012 年末贝莱德

在港 ETF 规模已达 636 亿港元、市场份额 26%，整体而言，公司

具备较强的先发优势。 

图表 11：香港 ETF 竞争格局（按规模划分）  图表 12：香港 ETF 竞争格局（按数量划分） 

 

 

 
资料来源：港交所， ，CNCB Research  资料来源：港交所， ，CNCB Research 

 

图表 13：各机构 ETF 产品规模及数量份额明细 

序号 机构名称 机构类型 
 2024 年产品规模（亿港

元）  
规模市场份额 

2024 年产品数

量 
数量市场份额 

1 恒生投资 港资 1,671  33.3% 13  6.6% 

2 南方东英 中资 1,025  20.4% 41  20.9% 

3 贝莱德 外资 825  16.4% 11  5.6% 

4 德意志投资 外资 446  8.9% 6  3.1% 

5 华夏（香港） 中资 376  7.5% 17  8.7% 

6 道富 外资 274  5.5% 1  0.5% 

7 未来资产 外资 134  2.7% 39  19.9% 

8 中金香港资管 中资 63  1.2% 2  1.0% 

9 平安资管（香港） 中资 41  0.8% 2  1.0% 

10 汇丰 外资 29  0.6% 2  1.0% 

合计 4,885  97.4% 134  68% 
 

资料来源：港交所， ，CNCB Research 
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图表 14：2024 年末恒生投资 ETF 分布（按资产类型）  图表 15：2024 年末恒生投资 ETF 分布（按投资地域） 

 

 

 
资料来源：港交所， ，CNCB Research  资料来源：港交所， ，CNCB Research 

 

图表 16：2024 年末南方东英 ETF 分布（按资产类型）  图表 17：2024 年末南方东英 ETF 分布（按投资地域） 

 

 

 
资料来源：港交所， ，CNCB Research  资料来源：港交所， ，CNCB Research 

 

图表 18：贝莱德在港销售 ETF 明细 

ETF 名称 基金成立日 资产类别 地区重点 投资重点 
2024 年末规模

（亿港元） 

iShares 安硕核心 MSCI 中国指数 ETF 2001/11/23 股票 中国 广泛市场 180  

iShares 安硕富时中国 A50ETF 2004/11/15 股票 中国 大型股 200  

iShares 安硕核心标普 BSE SENSEX 印度指数 ETF 2006/10/31 股票 印度 大型股 45  

iShares 安硕核心 MSCI 亚洲(日本除外)指数 ETF 2009/3/12 股票 亚洲（日本除外） 广泛市场 161  

iShares 安硕沪深 300A 股指数 ETF 2009/11/12 股票 中国 大型股 59  

iShares 安硕核心 MSCI 台湾指数 ETF 2016/6/22 股票 台湾 广泛市场 4  

iShares 安硕纳斯达克 100 指数 ETF 2016/6/22 股票 美国 大型股 5  

iShares 安硕核心恒生指数 ETF 2016/11/18 股票 香港 大型股 16  

iShares 安硕恒生科技 ETF 2020/9/14 股票 中国 行业：科技 96  

iShares 安硕中国政府债券 ETF 2021/10/18 债券 中国 政府债券 56  

iShares 安硕短期中国政策性银行债券 ETF 2021/10/18 债券 中国 政府债券 2  
 

资料来源：港交所， ，CNCB Research 
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