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老虎證券 / UP Fintech Holding Ltd.
(NASDAQ: TIGR)
依據你上傳的 TIGR 多分析師研究底稿，整理成適合中文讀者閱讀與外發的繁體中文版本；保
留關鍵金融用語與估值架構，但改寫為較順的中文投研語氣。

整合判斷

短線觀望
交易面偏保守，等待結構修復

最新收盤價

$6.20
2026/03/26 close

基本面估值視角

偏多
12M 基本面目標區間
$10.30 - $12.00

下一個核心事件

5/28
Q1 2026 earnings

一句話結論

這不是「便宜所以立刻買」的標
的，而是「基本面便宜，但交易時
點仍需等確認」的標的。
你上傳的原始底稿本身就呈現出明顯分歧：技術面給
SELL、社群與新聞面偏 Bearish-to-Cautious、基本面估
值則偏 BUY。把這三者放在一起，最合理的中文整合判讀
不是硬選邊站，而是承認時間框架不同：短線先保守、中線
等財報、長線再看 re-rating 是否成立。

技術面：SELL 整合：觀望 / 等確認 基本面：BUY bias

關鍵矛盾

TIGR 最吸引人的地方，是 FY2025 營收成
長 62.8%、淨利成長 179.9%、估值約 6x
forward P/E、P/B 僅 1.27x；但最麻煩的
地方也很清楚：股價年初以來大跌約 37%，
仍處加速下跌後的修復初期，且市場對中國
ADR 風險、Q4 費用率上升、以及 2026 成
長放緩的擔憂，短期內都還沒被真正解除。

為什麼不能只看便宜
技術面仍偏空：Price < 10 EMA < 50 SMA <
200 SMA，結構尚未修復。
短線催化不足：5/28 財報前，市場主要看
macro 與 China ADR risk，而不是基本面重
估。
Q4 費用率惡化：Q4 2025 OpEx QoQ +15%，
明顯快於 revenue QoQ +2.2%。
2026 成長預期下修：共識對 2026 revenue
growth 已降到約 12.4%。

為什麼也不能直接忽略
估值確實便宜：TTM P/E 約 6.7x，EV/
Revenue 約 1.29x，EV/Net Income 約
4.0x。
資產負債表有緩衝：公司層面淨現金約
$513M，接近市值的一半。
NII 變重要：收入組合已從單純靠佣金，轉向
commission + NII 的更平衡結構。
新加坡 / 澳洲擴張：區域多元化讓 TIGR 不是純
中國本土券商故事。

本版為中文重寫版，不是逐句直譯。數據口徑承接上傳底稿中的技術、社群、新聞與基本面四個分析模組。
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投資結論 TIGR | 中文整合版

多空並存，但時間框架不同
原始底稿最值得保留的地方，不是單一結論，而是它把 TIGR 的三種真相同時攤開：第一，股價確實很弱；第
二，基本面並沒有壞到與股價跌幅相匹配；第三，在 5/28 財報前，市場更願意交易風險，不願意交易便宜。因
此，中文版本把結論收斂成一個更適合對外表達的框架：短線不建議積極追多；中線等待 earnings 驗證；長線
估值具吸引力，但必須承擔 China ADR 風險折價。

YTD

-37%
2026 年以來明顯跑輸

FY2025 Revenue

$538.7M
YoY +62.8%

FY2025 Net Income

$171.6M
YoY +179.9%

2026E P/E

約 6x
近 crisis-level pricing

整合後的實際操作語言：「可以追蹤、可以準備，但不急著在訊號未修復時大舉加碼。」這樣的寫法比直接
說 BUY 或 SELL 更符合底稿本身的證據權重，也更適合分享給需要快速掌握風險回報輪廓的人。

短線為何偏保守
1) 交易結構未轉正。 技術面明確指出，股價仍低於
10 EMA、50 SMA 與 200 SMA，且 MACD 與
histogram 尚未給出可靠 reversal confirmation。

2) 風險事件集中。 3/31 quarter-end、4/17
options expiry、4/29-5/5 FOMC、5/28
earnings，短時間內有多個事件可能把波動放大。

3) 市場不只在看便宜。 便宜本身無法抵消 China
ADR、geopolitical 與費用率惡化的折價。

中線為何仍值得列入清單
1) 估值的確有彈性。 若市場願意把 TIGR 從約
6x FY2026E P/E 提到 10-12x，底稿推導的
$10.30-$12.00 區間並非不合理。

2) NII + AUM 架構改善。 AUM 約 $69.7B、
margin financing / securities lending 約
$5.76B，代表平台型收入基礎在變厚。

3) FY2025 財務表現很強。 這不是一間基本面
正在崩壞的公司，而是一間被風險溢價重壓的
公司。

時間框架 原始底稿傾向 中文整合解讀

數日至數週 技術面 SELL 避免新開大部位多單，至少要等 RSI 回到 35+、
MACD histogram 穩定翻正、股價站回 10 EMA 約
$6.81 上方。

1 至 3 個月 Bearish-to-Cautious 等待 5/28 earnings 回答兩件事：Q4 的費用率惡化
是否延續，以及 2026 成長放緩是否已充分反映在價
格。

6 至 12 個月 基本面 BUY bias 若費用率回穩且市場願意重新給 valuation，股價存
在明顯 re-rating 空間。

這一頁的目的不是替代細節，而是先把分歧點整理成可溝通、可執行、可追蹤的三段式結論。



技術面與市場情緒 Trading overlay

技術面仍弱，情緒面則介於「便宜」與「陷阱」之間
技術面模組的態度非常直接：SELL。在這份底稿中，最強的負面訊號不是單一指標，而是多個指標同時偏空：
價格位於 10 EMA、50 SMA、200 SMA 之下，MACD 創近 60 日最差水位，March 19 與 March 26 又都出現
在放量下跌日，代表更像 distribution，而不是健康整理。另一方面，社群與新聞模組沒有否認估值吸引力，但
它們也沒有把這種便宜轉譯成短線可直接進場的理由。

技術指標溫度計

收盤價 $6.20 弱勢

10 EMA $6.81 首道修復

50 SMA $7.93 中期壓力

200 SMA $9.49 長期壓力

讀法很簡單：只要價格還在 10 EMA 下方，市場就還沒有接受
「最差已過」這件事。

關鍵技術指標
RSI 28.74：已進入 oversold，但在強空趨
勢中，oversold 不等於 buy signal。
MACD -0.420：近 60 日最差區間之一，代
表下跌動能仍在。
ATR 0.343：波動率較年初下降，但最近一
個下跌日又有小幅抬升，像是下跌趨勢中的
喘息，而不是明確 reversal。
Bollinger：價格跌破 lower band 附近，
短線可反彈，但仍屬 counter-trend
bounce 範疇。

2 / 10
技術結構
趨勢、均線與動能一致偏空，僅有超
跌條件提供反彈可能。

4 / 10
市場情緒
投資社群承認 TIGR 很便宜，但「便
宜」與「value trap」目前仍是同時
存在的敘事。

5 / 10
短線風險回報
反彈空間存在，但在 5/28 財報前缺少
足夠的確認訊號，勝率未到可以重倉
的程度。

事件 / 訊號 日期 偏向 實務解讀

Quarter-end rebalancing 3/31 偏負面 underperformer 容易成為 window
dressing 的賣出對象。

Options expiry 4/17 中性偏波動 可能放大短期 swing，但不改變基本方向。

FOMC 4/29 - 5/5 中性偏負面 higher-for-longer 對高 beta fintech /
China ADR 不友善。

Q1 2026 earnings 5/28 最重要 真正能回答 valuation 是否值得重估的核心
事件。

若把 TIGR 當交易標的而非長期研究標的，目前最重要的不是「便不便宜」，而是「趨勢是否已經開始修復」。
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基本面與估值 Fundamental view

基本面其實不差，問題在於市場尚未相信 2025 的強勁表現可以延續
基本面模組之所以偏多，原因並不神秘：2025 年對 TIGR 來說確實是一個 breakout year。營收從 2024 年的
$330.9M 升到 $538.7M，年增 62.8%；淨利從 $61.3M 升到 $171.6M，年增 179.9%；淨利率也從 18.5% 擴大
到 31.9%。照理說，這種財報組合不該對應到目前接近 6x 的 forward P/E。但市場的反論點也很清楚：Q4
2025 已經開始出現 growth deceleration 與 OpEx 壓力，而 2026 年是否只是正常化，還是代表 story 開始降
速，仍要等下一份財報確認。

Total Accounts

2.845M
其中 funded accounts 約
1.404M

AUM

$69.7B
提供 NII 的核心資產基礎

Net Cash

$513M
公司層面仍有流動性緩衝

P/B

1.27x
相對同業折價明顯

重點不在於 TIGR 是不是便宜，而在於市場是否願意把它從「中國 ADR 折價資產」重新看成「高成長區域
券商平台」。 這一點，目前還沒有被確認，但也沒有被證偽。

基本面偏多的理由
NII 變厚：Q4 2025 NII 約 $52.2M，收入組合
更平衡，品質優於只靠交易佣金。
區域擴張具邏輯：Singapore、Australia、
Hong Kong 的布局降低純中國風險。
Balance sheet 有保護：可轉債到期雖需關
注，但以淨現金水位來看仍可管理。
Valuation 已很低：若市場只願給 10x
forward P/E，股價也有明顯上行空間。

基本面仍需回答的問題
Q4 2025 的費用率上升是否持續？ OpEx QoQ
+15% 是短期最大的疑問。
2026 成長會不會明顯降檔？ 共識 revenue
growth 只剩約 12.4%。
China ADR risk premium 是否會收斂？ 這
不是公司單方面能控制的變數。
市場何時願意重估？ 便宜不代表立刻 re-rate，
催化劑才重要。

指標 2024 2025 解讀

Net Revenue $330.9M $538.7M 營收加速成長，顯示平台活躍度與 NII 貢獻同
步上升。

Net Income $61.3M $171.6M 獲利彈性非常大，是 valuation 變便宜的主要
支撐。

Net Margin 18.5% 31.9% 2025 全年利潤率改善明顯，但 Q4 單季出現回
落跡象。

Operating Margin 23.7% 38.7% 全年表現優異，但市場現在更在意 Q4 的邊際惡
化。

2026 Revenue
Consensus

- $605.5M 對應 YoY 約 +12.4%，顯示市場預期已顯著降
速。

估值框架 目前 基本面分析師假設 備註

TTM P/E 約 6.67x - 遠低於底稿中對照的同業區間。

FY2026E P/E 約 6x 10x - 12x
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估值框架 目前 基本面分析師假設 備註

若市場願意回到較正常的 multiple，對應價位
約 $10.30 - $12.00。

EV/Revenue 1.29x - 市場幾乎把公司當成 near-zero growth 資產在
定價。

EV/Net Income 4.0x - 對一家 FY2025 利潤高速增長的券商平台來說
相當低。

底稿裡最強的 bull case 不在敘事，而在估值與現金流彈性；最強的 bear case 也不在敘事，而在市場暫時不相信這些優勢能即刻轉成股
價表現。



風險矩陣與追蹤清單 Action framework

這份報告最適合怎麼用
如果是拿來「現在就要不要下單」，這份中文版本給出的答案偏保守；如果是拿來「要不要列入高優先級追蹤名
單」，答案則是肯定的。換句話說，TIGR 更像是一個需要等待驗證的 setup，而不是一個靠單一估值指標就能
直接決定倉位大小的標的。

高
近端風險
quarter-end、China ADR 情緒、以
及 5/28 財報前的資訊真空，讓短線承
擔較高 timing risk。

中
基本面失真風險
FY2025 很強，但 Q4 費用率惡化是否
只是一次性，還需要下一份財報證
明。

高
重估潛力
若 earnings 證明費用率回穩、成長
未失速，valuation re-rating 空間相
當可觀。

要追蹤什麼 理想狀態 這會改變什麼

RSI / MACD / 10 EMA RSI 站回 35+、histogram
持續翻正、股價重回 10
EMA 上方

代表至少短線賣壓不再單邊主導，交易風險開始下降。

Q1 2026 earnings 費用率回穩、營收延續成
長、管理層對 2026 指引不
進一步轉弱

這是 valuation 能否被市場重新接受的核心驗證點。

China ADR risk premium 市場對地緣政治與監管風險
的定價趨於穩定

可讓便宜估值真正轉化成股價表現，而不是一直停留在
「很便宜」的狀態。

NII / AUM 趨勢 AUM 持續擴大、NII 保持
厚實

有助於讓市場相信這不是一次性的交易熱潮，而是平台經
營能力提升。

最終中文建議：把 TIGR 放在高優先級觀察名單中，但在 5/28 財報之前，不把它當成必須立刻重倉的標
的。若你是交易導向，等確認再做會更合理；若你是基本面導向，則可以把重點放在下一份財報是否能把
「便宜」升級成「值得加碼」。

附註：本版如何處理原稿中的分歧
保留原始底稿中的關鍵數字與判斷方向，但把英文直述改寫成中文投研常用語氣。

不強行把技術面 SELL 與基本面 BUY 拼成單一絕對結論，而是用時間框架來統整。

保留 ROE、WACC、NII、AUM、P/B、forward P/E 等金融用語英文縮寫，讓閱讀更自然。

適合轉交 PM、同事或投資討論對象作為中文版本摘要，不適合替代你自己的最終投資判斷。

End of report | TIGR 中文整合版
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