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股价走势 

千亿资金南下掘金，港交所的价值如何看？ 
  

投资要点：年初至今，千亿南下资金持续通过沪港通流入港股，香港交易
所或将直接受益于市场活跃度提升，盈利水平或将进一步抬升，我们预计
2020年至 2022年归属股东净利润分别为 114/165/172亿港元，YOY+21.2%、
45.2%和 3.8%，首次覆盖给予“买入”评级。 

港交所是全球最大的 IPO 筹资市场之一。截至 2020 年底，港交所拥有 2538
家上市公司，股票总市值达到 48 万亿港元；全年股票成交额达到 32 万亿
港元，ADT 1295 亿港元，YOY+49%。2020 年新上市公司 154 家，IPO 筹资
额达到 3975 亿港元。根据 WFE 的数据，截至 2020 年底，香港交易所的股
票总市值、成交额、IPO 筹资额分别位居全球的第 5/8/3 位。 

可扩展的轻资产模式，市场活跃度是盈利核心驱动因素。香港交易所的营
业收入稳健增长，增速领跑主流交易所；由于成本支出温和增长，随着营
业收入的增长，边际成本率不断被摊薄，公司 EBITDA 利润率过去 10 年维
持 75%水平，高于主流证券交易所（45%至 60%）。现货分部、股本证券及
金融衍生产品分部以及商品分部是港交所的主要收入来源，因此市场活跃
度是影响港交所的盈利水平主要因素之一。 

传统业务迸发新活力，上市及交易业务预计将维持强势增长。股票是交易
所核心的产品之一，对于优质资产的争夺成为各家证券交易所的重点。港
交所通过修改上市规则，吸引新经济企业赴港上市。IPO 筹资额的行业分
布趋势显示，金融行业占比下降，可选消费、医疗保健和信息技术三大行
业的比重大幅增长，显示出港交所改革的成效。2020 年，南下资金日均成
交额达到 244 亿港元，占港股成交额的比重 18.9%；南下资金和北上资金
的日均成交额之和已超过港股市场本地的成交金额。年初以来，南下资金
净流入港股达到 2056 亿港元，创历史新高。 

提升区域影响力及扩大产品生态圈。多数交易所都遵循业务链拓展（纵向
一体化）、集团化整合（横向合并）、全球化扩张和多样化经营的发展路径。
国内资本市场加速开放的背景下，港交所作为资金双向融通战略地位提升，
未来可通过互联互通机制纳入更多类别的资产。MSCI 产品生态圈逐步扩
大，港交所致力于打造中国及亚洲产品的一站式交易中心。 

数据业务有望成为长期的业绩增长点。证券交易所拥有交易情况的全部数
据，除了可以向数据提供商提供收益率等基础数据以外，还可以根据这些
基础数据开发系列指数。截至 2019 年底，伦敦交易所的信息数据服务营业
收入为 9.7 亿英镑，占其营业收入的 42%。港交所的数据及交易类收入占
比具有较大的提升空间，公司已着手于战略布局。 

投资建议：我们预计香港交易所 2020-2022 年归属股东净利润分别为
114/165/172 亿港元，分别同比增长 21.2%、45.2%和 3.8%；对应的 EPS 分
别为 8.97 港元、12.91 港元和 13.28 港元。我们给予公司 2021E45 倍 PE 的
估值，对应的目标价是 580.95 港元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：资本市场波动风险、行业竞争加剧、互联互通进度不及预期、
经营及业务风险 

财务数据和估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万港元） 15,867 16,311 18,911 25,646 26,980 

增长率（%） 20.4% 2.8% 15.9% 35.6% 5.2% 

归属母公司股东净利润（百万港元） 9,312 9,391 11,385 16,528 17,159 

增长率（%） 25.8% 0.8% 21.2% 45.2% 3.8% 

每股收益（港元） 7.48 7.47 8.97 12.91 13.28 

市盈率(P/E) 68.2 68.3 56.9 39.6 38.4 

市净率(P/B) 15.5 14.4 14.2 13.8 13.4 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 国际竞争格局中的港交所 

1.1. 上市公司维度：香港交易所的公司数量及市值持续攀升 

截至 2020 年底，香港交易所拥有 2538 家上市公司，股票总市值达到 47.52 万亿港元，
较 2019 年增加 24.52%；全年股票成交额达到 32.11 万亿港元，平均每日成交金额 1295

亿港元，同比增加 48.56%。2020 年新上市公司 154 家，IPO 筹资额达到 3975.29 亿港元，
位列全球前列。根据 WFE 的排名，香港交易所的股票总市值、成交额、IPO 筹资额分别位
居全球的第 5、第 8 和第 3 位。 

香港一直都是连接中国内地与国际市场的重要桥梁。从最初的“把握内地机遇”，到“建
立市场联通”，再到“连接中国与世界”，香港交易所一直以内地市场作为重要的战略支柱
和目标。香港交易所一直都是中国内地发行人主要的离岸上市地，国内产业结构转型持续，
大量以新产业、新技术、新业态、新商业模式为代表的新经济将不断涌现。新经济浪潮下
大量的优质企业预计将为港交所带来新的发展活力。  

较高的国际化程度吸引着更多的上市公司。未上市的公司或计划二次上市的公司倾向于在
知名度更大的市场上市，进而获得更多的分析师关注度和更广泛的投资者基础。根据全球
金融中心指数，香港连续多年位居全球金融中心前列，良好的国际知名度为上市公司走向
国际市场创造了条件。港交所拥有大量的海外机构投资者（占比 36.6%），交易资金的来源
国际化，在香港上市有利于企业吸引国际投资者投资、改善股东结构、提升国际知名度。 

图 1：港交所投资者结构（2019） 

 

资料来源：港交所，天风证券研究所 

上市公司体量方面，港交所上市公司数量及市值持续攀升，但仍有较大增长空间。美国市
场上市公司数量和市值均处于世界领先地位，截至 2020 年底，纳斯达克交易所上市公司
数量共 2933 家，市值共 19.06 万亿美元；纽交所上市公司数量共 2873 家（截至 2020 年
10 月），市值共 26.23 万亿美元。中国内地及香港呈不断上升趋势，2020 年港交所上市公
司共 2538 家，同比增长 3.63%；深交所上市公司共 2534 家，同比增长 6.76%；上交所上市
公司共 1800 家，同比增长 14.5%。 
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图 2：各大交易所累积上市公司数量（家）  图 3：各大交易所上市公司市值（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：WFE，天风证券研究所  资料来源：WFE，天风证券研究所 

IPO 融资方面，港交所年度新上市公司数量处于行业领先地位，这表明港交所对新公司有
较强的吸引力。2016 至 2020 年，港交所年度新上市公司数量分别位居行业第 2、3、1、1、
4 名。2020 年，港交所新上市 144 家，前三名分别为上海证券交易所（234 家）、纳斯达
克交易所（184 家）、深圳证券交易所（161 家）。总体来看，大中华地区近年来上市公司
数量增长全球领先，增长潜力可观。 

公司首发募集资金金额是交易所融资能力的体现，港交所年度首发募集资金金额在 2015

至 2019 年（除 2017）均位居行业第一。2020 年，港交所首发募集资金 512.8 亿美元，排
名行业第三，前两名分别为上海证券交易所（532.7 亿美元）、纳斯达克交易所(513.1 亿美
元)。 

图 4：各大交易所新上市公司数量（家）  图 5：各大交易所首发募集资金金额（百万美元） 

 

 

 

资料来源：WFE，天风证券研究所  资料来源：WFE，天风证券研究所 

明星上市公司云集的交易所对企业有更大的吸引力，各交易所行业分布情况不同，纳斯达
克交易所科技产业占比遥遥领先。因其对科技企业较为友好的上市条件，纳斯达克吸引了
大量科技类企业。根据行业分布数据，纳斯达克美国股票市场前 5 大行业为信息技术、可
选消费、医疗保健、 金融和日常消费，市值占比分别为 56%、20%、11%、4%和 3%。 在
其上市公司中，市值排名前五的苹果、微软、亚马逊、谷歌和脸书不仅是纳斯达克市场的
中流砥柱，也是全球的科技巨头，引领世界科技领域发展，备受全球投资者的关注。 
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图 6：各交易所上市公司市值 Top5（市值日期：2020.12.31)(市值单位：亿美元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 投资者维度：流动性已有改善，衍生产品潜力大 

交投活跃的市场更能吸引投资者。A 股市场有较高的换手率，纳斯达克交易所有着最高的
电子订单成交金额，总体来看，美股及 A 股是全球交易最为活跃的两大市场，但是香港市
场的流动性略显不足，市场整体运行效率有待进一步完善。 

图 7：主要交易所的成交金额（月） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

投资者的投资需求日趋多元化，为了适应投资者的需求，证券交易所需要提供更多元化的
产品，以此提升自身吸引力。经过多年发展，全球主要的证券交易所大都产品体系完整，
覆盖股票、债券、基金、衍生品和商品等类别，并提供各类市场数据和信息服务产品。纳
斯达克的产品线主要包括股票、固定收益产品、基金、衍生品和私募股权等，产品体系较
为全面。除美国股票业务外，纳斯达克的其他产品线均是通过兼并收购其他交易所或交易
平台的方式获得。国内方面，上交所初步形成覆盖股票、衍生品、基金和债券等品种的产
品体系，但产品规模结构并不均衡。 
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图 8：主要交易所的换手率（月） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

与其他主流证券交易所相比较，港交所的衍生产品体系具有较大提升空间。现阶段与 MSCI

的合作预计将成为港交所衍生品发展的一大助力。以 ETF 期权合约成交数量为例，2020

年港交所成交数量为 1.4 百万张，同期纳斯达克交易所成交数量为 877.2 百万张，纽交所
成交量为 430.3 百万张，港交所的 ETF 期权交易并不活跃。2020 年 5 月，港交所与 MSCI

签订十年授权协议，MSCI 同意授权香港期交所使用 MSCI 亚洲及新兴市场股票指数，MSCI

的授权预计将极大推动港交所衍生品的发展。MSCI A 股期货的推出，或将有助于提升港
交所衍生品产品在亚太地区的竞争力。 

图 9：全球主要债券交易所产品体系 

 

资料来源：根据各交易所官网，天风证券研究所整理 
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图 10：ETF 期权成交数量（百万张） 

 

资料来源：WFE，天风证券研究所 

 

2. 香港交易所的特性：稀缺性、区域垄断性和轻资产运营 

2.1. 交易所的商业模式：区域垄断或寡头经营、可扩展的轻资产模式 

交易所的盈利主要是来自于：1）上市及交易等传统业务；2）结算、清算及存托管等交易
后业务收入；3）由市场数据所产生的数据分析、指数业务、科技服务等增值业务收入；4）
交易所运用自有资金、客户保证金等所产生的投资收入。交易所集团具有区域垄断或寡头
经营、可扩展的轻资产模式、收入弹性直接体现为利润弹性、高的 ROE 水平等特点。 

图 11：交易所收入模式 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

港交所的营业收入稳健增长，且增速处于主流交易所的领先位置。依靠内生增长以及外延
扩展，香港交易所的营业收入在 2016-2019 年之间复合增速达到 13.6%，较上一个周期
（2013-2016 年）的增速提升了 5.2 个百分点。 

港交所的营业支出温和增长，收入弹性直接体现为利润弹性。香港交易所的固定成本有限
且资本支出较少，营业支出中主要是员工薪酬，每年保持稳定的上涨。2016 年至 2019 年，
港交所的营业支出复合增长率为 5.4%，远低于公司的营业收入复合增长率，因此公司的
EBITDA 和税后溢利均保持较高的复合增长率。 
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图 12：香港交易所的收入情况（百万港元）  图 13：香港交易所的 EBITDA 情况（百万港元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 14：香港交易所的营业开支情况（百万港元）  图 15：香港交易所的税后溢利情况（百万港元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，如不计算采纳 HKFRS16 的影响，2019

年的营运开支将为 43.62 亿港元，2016 年至 2019 年的年均复合增长率将为

8.1% 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

香港交易所的运营效率处于全球领先位置。港交所的 EBITDA 利润率过去 10 年一直维持
75%，而新交所、伦交所、德交收等主要证券交易所的 EBITDA 利润率均在 45%至 60%之间
的水平。随着香港交易所积极引入更多可投资资产和南下资金为主的增量资金，我们判断
未来公司的营业收入增长有望带来更高的 EBITDA。轻资产运营模式下，证券交易所均有
较高的净资产收益率。全球主要证券交易所的 ROE 水平大多高于 10%，香港交易所的净资
产收益率常年保持在 20%至 30%的水平。 
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图 16：香港交易所的盈利能力突出（2019 年） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 17：香港交易所的 ROE 水平  图 18：全球主要交易所的 ROE 对比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

香港交易所拥有较高的股东回报。公司的股利支付率稳定在 90%的水平，上市至今累计现
金分红接近 800 亿元，远高于其上市以来的股权融资规模。此外，香港交易所从 2010 年
以来为其股东提供可以股份形式收入股息的选择，董事会自 2015 年起让选择以股代息的
股东可以折让认购价（折让率为 3%）认购股份，鼓励股东将股息再投资于公司的股份。 

图 19：香港交易所现金分红和股利支付率  图 20：香港交易所以股代息发行规模（百万港元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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2.2. 香港交易所：全球领先的交易所及结算所营运机构 

1）从组织架构来看，全球大多的交易所均已完成改制上市，并采取集团化经营模式。而
香港交易所集团旗下运营：香港联合交易所、香港期货交易所和伦敦金属交易所共 3 家交
易场所。香港交易所集团选择“垂直整合”模式，实现交易清算一体化，拥有香港结算、
期货结算、联交所期权结算、场外结算和 LME 结算等共 5 家结算机构。港交所还通过深圳
前海联合交易中心有限公司（QME）运营中国内地大宗商品交易平台。 

图 21： 香港交易所集团组织架构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 22： 洲际交易所集团组织架构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2）从业务发展来看，港交所在 2012 年收购 LME 后新增商品业务分部，并新设立科技分
部和取消市场数据分部，形成了现阶段现货、股本证券及金融衍生产品、商品、交易后业
务、科技和公司项目等六大分部。港交所一方面持续完善传统上市交易业务，包括改革上
市制度以吸引全球科技创新企业，优化互联互通机制以增加北向资金流入，加大开发衍生
品和结构化产品以增加市场吸引力；另一方面持续革新核心技术系统，积极探索前沿技术
应用。港交所的业务分部的内容总结如下图： 
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表 1：香港交易所业务模式（根据 2019 年年报整理） 

分部 业务内容总结 

现货 1.所有在现货市场交易平台及通过沪港通、深港通、债券通买卖的证券产品交易、这些产品的市场数据销

售等业务。 

2.分为主板和创业板两个现货市场交易平台。 

3.收入来源自交易费及交易系统使用费、联交所上市费、市场数据费及其他收入。 

股本证券及金融

衍生产品 

1.在联交所买卖的衍生产品（衍生权证、牛熊证、权证及股票期权）以及在期交所买卖的期货及期权。 

2.收入来源自交易费及交易系统使用费、联交所上市费、市场数据费及其他收入。 

商品 1. 是指伦敦金属期货交易所（LME）业务和前海联合交易中心（QME）业务。 

2.收入来源自交易费及交易系统使用费、市场数据费、商品存货征费及仓库核准使用费、金融机构场外下

单费及其他费用。 

交易后业务 1.是指香港结算、期货结算公司、联交所期权结算、场外结算公司、伦敦金属期货交易所结算（LME Clear）

五家结算公司。 

2.香港结算、期货结算公司及联交所期权结算所向其参与者提供综合结算及交收服务，而场外结算公司则

为场外利率及外汇衍生产品交易提供结算及交收服务，伦敦金属期货交易所结算（LME Clear）为 LME 交

易所合约提供结算服务。 

3.收入来源自交易费及交易系统使用费-拨自股本证券及金融衍生产品分部、结算及交收费、存管托管及代

理人服务费及其他收入及杂项收益。 

科技 1.所有让用户使用集团的平台及基础设施而提供的服务。 

2. 收入来源自网络及终端机用户收费、数据专线及软件分判牌照费、设备托管服务费、港融科技销售及服

务收入及其他收益及其他收入。 

公司项目 1.公司项目主要包括中央收益和中央成本。 

2.中央收益包括公司资金的投资收益净额。投资收益净额来自现金及银行存款、集体投资计划、债务证券

及汇兑收益。 

3.中央成本是指向所有营运分部提供中央服务支援功能的成本及不直接关乎任何营运分部的其他成本。 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

3）从经营业绩看，现货分部（以股本证券为主）、股本证券及金融衍生产品分部（以指数
产品和股票衍生品为主）以及商品分部（以金属为主）是港交所三个主要收入来源。传统
股票交易和结算业务是支撑香港交易所成长的核心驱动力。尤其是在 2014 年，互联互通
机制建立后，极大促进了现货分部和交易后业务（结算）的繁荣。 

表 2：香港交易所按分部划分的收入情况（2013-2020Q3） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q3 

现货 2455 2761 3435 2683 3363 3855 3646 3637 

占比 28% 28% 26% 24% 26% 24% 22% 26% 

股本证券及金融衍生品产品 1662 1666 2179 2034 2195 3503 2988 2511 

占比 19% 17% 16% 18% 17% 22% 18% 18% 

商品 1210 1274 1735 1560 1436 1415 1399 1107 

占比 14% 13% 13% 14% 11% 9% 9% 8% 

交易后业务（结算） 2856 3503 5002 4138 4825 6168 6226 5771 

占比 33% 36% 37% 37% 37% 39% 38% 41% 

科技 347 465 499 540 560 678 796 662 

占比 4% 5% 4% 5% 4% 4% 5% 5% 

公司项目 193 180 525 161 801 248 1256 403 

占比 2% 2% 4% 1% 6% 2% 8% 3% 

总和 8723 9849 13375 11116 13180 15867 16311 14091 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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4）全球主流证券交易所具有收入多元化，以及信息服务、数据与技术等创新收入占比高
的特征。2019 年，纳斯达克的信息服务和市场技术的收入贡献分别是 18.28%和 7.93%；洲
际交易所的数据与技术的收入占比达到 33.77%；伦敦证券交易所的信息服务收入达到
38.98%，是第二大收入来源。 

图 23： 香港交易所的收入结构（2019 年）  图 24：纳斯达克交易所的收入结构（2019 年） 

 

 

 

资料来源：上交所官网，天风证券研究所  资料来源：上交所官网，天风证券研究所 

 

图 25：洲际交易所的收入结构（2019 年）  图 26：伦敦证券交易所的收入结构（2019 年） 

 

 

 

资料来源：上交所官网，天风证券研究所  资料来源：上交所官网，天风证券研究所 

 

3. 香港交易所的成长逻辑：受益于中国资本市场双向开通 

3.1. 成长性一：上市及交易业务预计将维持强势增长 

股票是交易所最传统、最核心的产品之一，在全球 IPO 规模增速放缓的背景下，各家证券
交易所对于优质资产的争夺日趋激烈。近年来，新经济企业已成为 IPO 项目争夺的重点，
各家交易所纷纷采取调整上市制度、推动市场内部分层以及创新上市方式等一系列手段竞
争新经济企业上市资源。 

1）香港交易所是全球最大的 IPO 募资市场之一，近年来修改上市规则，吸引新经济企业
赴港上市。2018 年 4 月，香港交易所正式推出《上市规则》修订文件，主要是允许尚未通
过任何主板财务资格测试的生物科技发行人和不同投票权架构公司赴港上市，新设第二上
市渠道接纳大中华及海外公司赴港作第二上市。 
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图 27： 全球 IPO 筹资额及发行数量 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 28： 香港证券交易所的上市规则整理 

 

资料来源：港交所官网，天风证券研究所 

受新经济发行人和第二上市带动，新股市场表现出色。生物科技公司方面，截至 2020 年
底，累计有 28 家生物科技公司在香港上市，筹资额 795 亿港元。在同股不同权方面，小
米、美团等 7 家公司作为不同投票权发行人在香港上市，累计筹资额达到 2350 亿元。此
外，阿里巴巴、京东集团、网易等 10 家公司通过便利第二上市渠道回归港交所。整体来
看，IPO 筹资额的行业分布趋势显示，金融行业占比明显下降，可选消费、医疗保健和信
息技术三大行业的比重大幅增长，显示出港交所改革的成效。 
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信息科技行业市值占比大幅提升。从行业分布来看，港交所股票市场前 5 大行业分别为资
讯科技、金融、非必需性消费、地产建筑和医疗保健，市值占比分别为 33.6%、16.8%、13.2%、
10.7%和 7.4%。其中，资讯科技行业市值占比较 2016 年增加了 23.4 个百分点，显示出港交
所加大吸引科技公司的转变。 

图 29：香港交易所股票市场中信息科技行业市值占比提升 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 30：香港交易所 IPO 筹资额行业分布 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2）香港市场是中国居民配置海外资产的第一站。2020 年，南下资金日均成交额达到 243.72

亿港元，占港股成交额的比重 18.9%。2020 年，南下资金和北上资金的日均成交额之和已
经超过港股市场本地的成交金额。尤其是，2021 年 1 月以来，南下资金加速流入港股市
场，单月净流入金额达到 2056 亿港元，创下历史新高。 

展望未来，新经济企业纳入互联互通（比如同股不同权纳入港股通）、H 股“全流通”有
序推进、居民资产配置拐点提振新发基金规模增长、国际指数持续纳入 A 股以及境外 A

股衍生工具的建立，上述一系列利好政策都将推动南下及北上资金的流通。 
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图 31： 互联互通后，港股交易量提升较为明显 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 32： 2020 年以来新发基金规模大幅增长（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 33：2021 年 1 月以来，南下资金加速流入港股市场  

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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3）优质上市公司以及南下增量资金入市从供需两端提振香港交易所的流动性。香港市场
国际化程度较高，投资者群体以海外机构投资者为主，较高的印花税导致现货交易中程式
及量化交易占比低，上述因素导致香港市场的流动性略显不足。从供给端看，未来市场扩
容及优质新经济企业上市，将改善市场整体公司结构；从需求端看，投资者增长及结构优
化（主要是南下资金）将改善换手率。 

上市新规引入的科技类公司对于交易金额的拉动效应较为显著。2019Q1-2020Q4 这 8 个
季度中，香港交易所成交金额最大的 20 只股票占全市场成交额的比重分别为 42.6%，
44.2%，42.4%，43.2%，47.8%、45.9%、46.4%和 49.1%， 其中腾讯控股的平均交易金额占比
高达 9.5%，受益于同股不同权新规在香港交易所上市的美团点评最近 7 个季度成交金额占
全市场的比重为 3.7%，而受益于二次上市新规的阿里巴巴最近 5 个季度成交金额占全市场
的比重达到了 5.1%。 

图 34： 2020 年以来，香港市场换手率呈现改善趋势 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 35：香港交易所成交最活跃前二十的股份占日均成交额的比重及主要活跃股情况（单位：%） 

 

资料来源：香港交易所官网，天风证券研究所 

 

3.2. 成长性二：提升区域影响力及扩大产品生态圈 

从交易所战略演变来看，多数交易所都遵循业务链拓展（纵向一体化）、集团化整合（横
向合并）、全球化扩张和多样化经营的发展路径。从产品体系看，股票、债券、ETF 基金、
标的多元化的衍生品合约、REITS、结构化产品应有尽有。港交所背靠大陆市场，有望打
造成中国资产离岸产品中心以及亚洲地区资产枢纽，并通过互联互通的架构纳入更多资产
类别。 
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1）MSCI 产品生态圈逐步扩大 

港交所致力于打造中国及亚洲产品的一站式交易中心。在取得 MSCI 亚洲及新兴市场一系
列指数的授权后，港交所已推出 39 只相关期货及期权合约，与现有的恒指期货及恒生国
企指数期货系列相辅相成。目前，港交所拥有最多元化的 MSCI 衍生产品组合，这将极有
利于其成为亚洲时区全球领先衍生品市场。 

MSCI A 股期货产品有助于提升港交所衍生品产品在亚太地区的竞争力。从 2016-2020 日
均成交额情况来看，新加坡交易所的富时中国 A50 指数期货具有相比最高的交易活跃度。
MSCI 系列虽与新交所富时 A50 有激烈竞争，但自推出以来仍有显著的日均成交量记录，
且日均成交量和未平仓合约不断增长。随着投资者将未平仓合约转移到香港交易所，我们
预计交易势头将伴随时间推移逐渐增长，MSCI A 股期货的推出或将对新加坡盈利性强的富
时 A50 期货形成竞争。 

图 36：恒生指数期货日均成交（千张）  图 37：恒生国企指数期货日均成交（千张） 

 

 

 

资料来源：香港交易所官网，天风证券研究所  资料来源：香港交易所官网，天风证券研究所 

 

图 38：富时中国 A50 指数期货（新交所）（千张）  图 39：沪深 300 指数期货（中金所）（千张） 

 

 

 

资料来源：新交所官网，天风证券研究所  资料来源：中金所官网，天风证券研究所 
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图 40：香港交易所 MSCI 产品组合 

 

资料来源：香港交易所投资者简报，天风证券研究所 

 

2）债券通成为境外机构增持人民币债券的重要渠道，未来大有可为。 

国内方面，金融结构转型持续进行，融资方式正由传统的银行贷款转移至债市等直接融资，
债券市场发展前景广阔；基础设施项目的资金需求大（如一带一路、熊猫债），债券发行
及披露的要求日益提升。国际方面，债券通为国际投资者提供了更高效的进入中国债券市
场的通道，满足其地域及资产类别上配置多元化的需要。随着国际投资者对中国债券需求
的日益旺盛，2020 年 2 月，中国国债正式纳入摩根大通全球新兴市场政府债券指数，标志
着中国债券市场对外开放的新里程碑。 

债券通的推出使中国银行间市场的外资参与度不断提升，但目前中国外资参与率仅为 3%，
相较于海外发达国家市场 38.5%的平均水平仍有较大增长空间。全球定息指数逐渐纳入内
地债券、全球再投资人民币资产的需求不断扩大以及内地债市渐次开放预计都将是推动债
券通长期发展的有利因素。 
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图 41：中国金融市场体量（万亿美元）  图 42：银行间市场的外资参与情况（2020 年 10 月） 

 

 

 

资料来源：中国银行保险监督管理委员会 (2020 年 8 月)、世界银行、中国人

民银行、国际结算银行、国际货币基金组织，天风证券研究所 

 资料来源：中债登及上海清算所、彭博、国际结算银行网站，天风证券研究

所 

3）积极探索商品通，进一步拓宽互联互通的内涵 

前海联合交易中心（QME）是位于深圳的大宗商品现货交易平台，由港交所集团发起并与
前海金控合作投资成立。在中国内地，QME 在 2019 年间推出了四款产品，包括铜杆、电
解铜、铝锭及铝棒，并持续稳步拓展国内的仓库网路。2020 年 8 月，QME 天然气产品试
运行， QME 的产品由基础金属拓展至能源。建立一个同时能够吸引境内外大宗商品市场
参与者的交易市场，形成境内外共同认可的成交价格，是中国获取大宗商品国际定价权必
不可少的基础设施和先决条件。地处新时代改革开放最前沿—深圳前海，背靠经济特区、
先行示范区、粤港澳大湾区，集三区政策之利，依托港交所平台，且与 LME 东西呼应，
QME 有望探索商品通，进而成为服务境内外客户的大宗商品现货交易平台。 

图 43：商品通双向交易机制:“请进来”与“走出去”  图 44：商品通跨境资金采用“闭环限额”原则管理 

 

 

 

资料来源：港交所，天风证券研究所  资料来源：港交所，天风证券研究所 

 

3.3. 成长性三：数据业务有望成为长期的业绩增长点 

证券交易所拥有交易情况的全部数据，除了可以向数据提供商提供收益率等基础数据以外，
还可以根据这些基础数据开发系列指数，因此信息技术已经成为全球各大证券证券交易所
的重点发展战略。伦交所是全球交易所中较早捕捉到信息数据业务机遇的公司，1995 年
11 月和 2011 年 12 月，伦交所先后两次收购富时指数集团股权，并使其成为伦交所全资
子公司。2014 年 12 月，伦交所通过收购罗素指数公司，将其信息业务发展至美国市场，
进一步巩固自身信息业务领域的优势。根据伦交所披露的年报数据，截至 2019 年底，信
息数据服务营业收入规模达到 9.7 亿英镑，占其营业收入总额的 42%。 
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图 45：伦敦证券交易所分项业务收入（1995 年-2019 年） 

 

资料来源：伦交所历年年报，天风证券研究所 

港交所的数据及交易类收入占比具有较大的提升空间，公司已着手于战略布局。香港交易
所在其 2019-2021 年的战略规划中明确提出“拥抱科技”的战略规划：1）革新核心系统，
有效提升产品发行及服务水平，提升市场及营运效率；2）灵活善用科技，包括人工智能、
区块链、云端计算基础设施和数据分析，优化营运程序，加强与客户的联系，并调动价值
链各环节提升成本效益；3）探索新征途，联合内地科技龙头，开拓全新的业务领域，尤
其是大数据有望成为金融市场一大新的资产类别带来潜在的市场机遇。港交所先后收购金
证股份旗下融汇通金 51%股份（更名为港融科技），并投资北京华控清交信息科技公司少数
股权等。 

图 46：对比全球各大交易所，香港交易所的数据及科技收入占比有较大提升空间 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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4. 盈利预测及估值讨论 

4.1. 盈利预测：预计 2021E 的归母净利润同比增长 45% 

我们预计港交所 2020-2022 年的营业收入分别为 189.1 亿港元、256.5 亿港元和 269.8 亿
港元，分别同比增长 15.9%、35.6%和 5.2%；归属股东净利润分别为 113.9 亿港元、165.3

亿港元和 171.6 亿港元，分别同比增长 21.2%、45.2%和 3.8%；对应的 EPS 分别为 8.97 港
元、12.91 港元和 13.28 港元。 

一、收入端核心假设如下： 

1、交易费及交易系统使用费：预计 2020-2022 年贡献收入为 69.76 亿港元、102.44 亿港
元和 114.24 亿港元。 

1）2020-2022 年现货市场的交易费及交易系统使用费分别为 34.22 亿港元、55.38 亿港元
和 50.72 亿港元。 

2）2020-2022年股本证券及金融衍生产品的交易费及交易系统使用费分别为20.54亿港元、
30.35 亿港元和 44.74 亿港元。 

表 3：2020-2022 年的交易费及交易系统使用费预测值（单位：百万港元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现货 1,954 2,386 2,100 3,422 5,538 5,072 

股本证券及金融衍生产品 1,498 2,462 2,076 2,054 3,035 4,474 

商品 1,116 1,069 1,036 1,100 1,156 1,213 

交易后业务 288 422 380 399 516 665 

合计 4,856 6,339 5,592 6,976 10,244 11,424 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2、联交所上市费：预计 2020-2022 年贡献收入为 19.51 亿港元、23.28 亿港元和 28.25

亿港元。 

1）2020 年在香港交易所上市公司数量为 2538 家，假设 2021-2022 年新增上市公司的数
量分别为 2741 家、2878 家，则对应的上市费收入为 9.91 亿港元、10.39 亿港元和 10.94

亿港元。 

2）股本证券及金融衍生品分部贡献的上市费收入 9.60 亿港元、12.89 亿港元和 17.32 亿
港元。 

表 4：2020-2022 年的联交所上市费预测值（单位：百万港元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现货 828 899 954 991 1,039 1,094 

股本证券及金融衍生产品 505 822 679 960 1,289 1,732 

联交所上市费 1,333 1,721 1,633 1,951 2,328 2,825 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3、结算及交收费：预计 2020-2022 年贡献收入为 43.3 亿港元、66.9 亿港元和 58.1 亿港
元。 

1）现货市场结算费分别为 31.64 亿港元、50.82 亿港元和 42.41 亿港元。 

2）交收指示费分别为 5.76 亿港元、9.26 亿港元和 7.73 亿港元。 

3）期货、期权及场外合约结算费分别为 0.97 亿港元、1.16 亿港元和 1.40 亿港元。 

4）LME Clear 结算费分别为 4.92 亿港元、5.66 亿港元和 6.51 亿港元，2020 年出现下滑主
要是源于 LME 的收费交易金属合约的平均每日成交量下降所致。 
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表 5：2020-2022 年的结算及交收费预测值（单位：百万港元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现货市场结算费 1,645 2,157 2,073 3,164 5,082 4,241 

交收指示费 451 524 492 576 926 773 

期货、期权及场外合约结算费 48 81 87 97 116 140 

LME Clear 结算费 547 519 508 492 566 651 

结算及交收费 2,691 3,281 3,160 4,330 6,690 5,805 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

4、投资收益净额：预计 2020-2022 年贡献收入为 21.06 亿港元、25.19 亿港元和 27.40

亿港元，同比增速分别为-22.8%、+19.6%和+8.8%。 

5、市场数据费：预计 2020-2022 年贡献收入为 9.58 亿港元、10.16 亿港元和 10.78 亿港
元，同比增速分别为 4.3%、6.0%和 6.1%，其中来自于现货的市场数据分别为 5.59 亿港元、
5.87 亿港元和 6.16 亿港元。 

6、其他收入及杂项收益：预计 2020-2022 年贡献收入为 14.32 亿港元、15.75 亿港元和
17.33 亿港元，同比增速分别为 16.82%、10%和 10%，其中来自于平台及基础设施贡献的
收入分别是 8.76 亿港元、9.63 亿港元和 10.59 亿港元。 

7、存管、托管及代理人服务费：预计 2020-2022 年贡献收入为 11.57 亿港元、12.73 亿
港元和 13.75 亿港元，同比增速分别为 10%、10%和 8%。 

二、成本端核心假设如下： 

受益于营业收入得提升和边际递增的利润率，我们假设 2020-2022 年营业支出/收入及其
他收益的比例分别为 23.2%、19.0%和 20.2%，对应的 EBITDA 分别增长 18.5%、42.9%和 3.7%

至 145.3亿港元、207.6亿港元和 215.3亿港元，EBITDA利润率分别为 76.8%、81.0%和 79.8%。 

表 6：港交所的营业支出情况（单位：百万港元）  

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

EBITDA 9614 11757 12263 14528 20761 21531 

YOY 25.5% 22.3% 4.3% 18.5% 42.9% 3.7% 

EBITDA 利润率 72.9% 74.1% 75.2% 76.8% 81.0% 79.8% 

营运支出合计  3,566   4,110   4,048   4,383   4,885   5,449  

营业支出/收入及其他收益 27.1% 25.9% 24.8% 23.2% 19.0% 20.2% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4.2. 估值讨论：持续高增长的盈利水平是支撑交易所估值抬升的核心因素 

交易所自身独特的商业模式以及较为稳健的财务表现，是支撑其估值水平高于一般金融机
构的核心因素。对比全球交易所的估值水平，估值平均水平高于 30 倍 PE，其中，收入结
构相对较好的或者具有较强增长预期的估值中枢能够稳步提升。 

伦交所、港交所和纳斯达克是全球交易所中估值相对较高的。1）伦交所主要是源于其在
数据、科技等业务领域具有较强竞争优势，整体收入结构在 2016 年以后发生较大改善， 估
值中枢稳步提升。2）纳斯达克的估值溢价主要是源于过去 10 年的牛市带动其盈利持续增
长，同时纳斯达克也是主动拥抱数字化转型的佼佼者。 

复盘香港交易所的历史 PE 情况，公司的估值中枢有三次明显的抬升：1）2005 年，大批
中资国企赴港上市，PE 水平提升至 30 倍；2）2014 年互联互通的推出，使得港交所的日
均成交金额提升，公司自身展现较强的内生增长潜力，支撑其估值中枢再次抬升；3）新
经济企业回流港交所，南下资金流入将提振日均成交额，盈利预期改善支撑其估值中枢抬
升。4）香港交易所具有较高的 ROE 水平，成长空间较为广阔，未来将持续受益于中概股
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回归、互联互通机制深化、衍生产品体系逐步建立等积极因素。长期来看，数据、科技等
业务的收入占比有望提升，将进一步优化香港交易所的收入结构，估值中枢仍有提升空间。 

2014 年至今，香港交易所的估值中枢为 38 倍 PE，考虑到年初以来，南下资金加速流入
港股，市场交易活跃度明显提升，新经济企业和中概股上市超预期落地，将支撑公司估值
中枢抬升。我们给予公司 2021E45 倍 PE 的估值，对应的目标价是 580.95 港元/股，首次
覆盖给予“买入”评级。 

表 7：港交所互联互通后的年均收入增速约 11%，利润增速 13%（亿美元） 

       收入增速 净利润增速 营业支出增速 

代码 交易所 市值 PE/TTM 
CAGR(09

-19) 

CAGR(14

-19) 

CAGR(09

-19) 

CAGR(14

-19) 

CAGR(09

-19) 

CAGR(14

-19) 

0388.HK 港交所 835 61.3 8.8% 10.6% 7.2% 12.8% 17.7% 6.5% 

DB1.DY 德意志交易所 308 23.62 3.8% 6.6% 8.2% 5.6% -1.0% 2.6% 

NDAQ.O 纳斯达克 230 25.28 2.3% 4.0% 11.3% 13.3% 6.0% 2.9% 

ICE.N 洲际交易所 628 31.24 20.7% 9.2% 20.1% 14.0% 18.0% 9.0% 

S68.SG 新交所 82 27.62 4.3% 5.8% 2.5% 4.1% 7.0% 7.3% 

LSE.L 伦敦交易所 439 80.56 11.8% 16.2% - 27.6% 9.4% 4.5% 

ASX.AX 澳交所 107 27.77 2.7% 6.2% 4.6% 5.1% -0.2% 7.6% 

  平均 376 39.63 7.8% 8.4% 9.0% 11.8% 8.1% 5.8% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，数据截至北京时间 2021 年 1 月 22 日 

 

表 8：交易所的估值水平对比（单位：亿美元） 

交易所 市值 

  

PE/TT

M 

PB/M

RQ 

ROE-

17 

ROE-

18 

ROE-

19 

ROA-

17 

ROA-

18 

ROA-

19 

EBITD

A利润

率-17 

EBITD

A利润

率-18 

EBITD

A利润

率-19 

港交所 835 61.30 14.11 21.3% 23.9% 22.1% 3.1% 3.8% 4.1% 72.9% 74.1% 75.2% 

德意志交易所 308 23.62 4.20 18.8% 17.0% 19.0% 0.9% 0.8% 0.9% 54.5% 46.1% 50.6% 

纳斯达克 230 25.28 3.83 13.0% 8.1% 14.0% 6.8% 7.7% 7.7% 30.5% 33.3% 31.3% 

洲际交易所 628 31.24 3.30 15.4% 11.7% 11.2% 3.4% 3.2% 3.0% 55.6% 53.4% 52.4% 

新交所 82 27.62 9.90 33.6% 34.1% 35.8% 19.7% 21.0% 22.3% 58.3% 59.0% 58.9% 

伦敦交易所 439 80.56 8.54 15.9% 14.6% 12.3% 0.1% 0.1% 0.1% 49.9% 54.7% 55.1% 

澳交所 107 27.77 3.72 11.2% 11.3% 12.5% 5.2% 5.7% 5.0% 80.2% 78.2% 79.9% 

平均 376 39.63 6.80 18.5% 17.3% 18.1% 5.6% 6.1% 6.2% 54.8% 54.1% 54.7% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，数据截至北京时间 2021 年 1 月 22 日 
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图 47：香港交易所历年 PE 情况（2000 年至今） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

资本市场波动风险：公司的经营业绩与资本市场的走势有较强的相关性，资本市场周期性
较强，低迷的资本市场行情会对公司交易费、交易系统使用费、上市费等收入造成不利影
响。 

行业竞争加剧风险：国际方面，港交所面临伦交所、纳斯达克交易所以及亚洲地区新加坡
交易所等大型交易所的竞争。2018 年，新交所也推出改革接纳同股不同权的企业上市，交
易所之间对新经济企业的争夺战日益激烈。中国方面，上交所科创板的启动、A 股注册制
的改革势必吸引更多优质公司，上交所、深交所与港交所之间的竞争加剧。 

互联互通不及预期风险：与内地实现更多标的互联互通，是港交所拓展产品生态圈的重要
途径。若互联互通政策落地速度不及预期，商品通等业务可能发展受阻。 

经营及业务风险：若中概股回归不及预期，将会对公司现货分部业务造成不利影响。自营
投资业务可能面临对经济金融形势存在误判、证券投资品种选择失误、证券交易时机选择
失误等问题。 
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表 9：香港交易所利润表预测（2020E-2022E） 

利润表（百万港元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入      

交易费及交易系统使用费 6,339 5,592 6,976 10,244 11,424 

联交所上市费 1,721 1,633 1,951 2,328 2,825 

结算及交收费 3,281 3,160 4,330 6,690 5,805 

存管、托管及代理人服务费 979 1,052 1,157 1,273 1,375 

市场数据费 899 919 958 1,016 1,078 

投资收益净额 1,584 2,729 2,106 2,519 2,740 

其他收入及杂项收益 1,064 1,226 1,432 1,575 1,733 

HKEX 收入 15,867 16,311 18,911 25,646 26,980 

       

雇员费用及相关支出 2,540 2,703 2,960 3,256 3,581 

资讯技术及电脑维修保养支出 508 580 664 764 878 

楼宇支出 437 127 133 140 147 

产品推广支出 52 68 75 82 91 

法律及专业费用 132 119 125 131 138 

其他营运支出 441 451 426 512 614 

营运支出合计 4,110 4,048 4,383 4,885 5,449 

       

EBITDA 11,757 12,263 14,528 20,761 21,531 

折旧和摊销 762 1,044 1,107 1,173 1,243 

融资成本 114 177 195 195 195 

      

营运溢利 10,881 11,219 13,421 19,394 20,093 

总附加 2 32 50 75 113 

除税前溢利 10,883 10,951 13,277 19,274 20,011 

税项 1,592 1,561 1,892 2,747 2,852 

有效税率 15% 14% 14% 14% 14% 

本年度溢利 9,291 9,390 11,384 16,527 17,158 

非控股权应占溢利/亏损 -21 -1 -1 -1 -1 

应占溢利/（亏损）：香港交易所股东 9,312 9,391 11,385 16,528 17,159 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 10：香港交易所资产负债表预测（2020E-2022E） 

资产负债表（百万港元）           

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产      

现金及等同现金项目 121,196 128,152 137,902 146,080 154,569 

应收账款、预付款及按金 18,362 25,812 25,812 25,812 25,812 

财务资产 96,644 102,642 107,774 113,163 118,821 

固定资产 1,625 1,589 1,589 1,589 1,589 

商誉及其他无形资产 18,019 18,378 17,459 16,586 15,757 

于合资公司的权益 63 95 95 95 95 

其他资产 39 2,383 51 51 51 

总资产 255,948 279,051 290,683 303,376 316,694 

      

负债      

向结算参与者收取的保证金按金、内地证券 

及结算保证金，以及现金抵押品  

123,728 142,536 149,663 157,146 165,003 

应付账款、应付费用及其他负债 18,369 22,447 22,447 22,447 22,447 

参与者对结算所基金的缴款 14,787 14,394 15,114 15,869 16,663 

递延税项负债 743 792 713 642 577 

借款 1,166 418 418 418 418 

其他负债 56,252 53,963 56,661 59,494 62,469 

负债合计 215,045 234,550 245,015 256,016 267,577 

      

股东权益      

股本 27,750 30,449 30,449 30,449 30,449 

股本溢价 0 0 0 0 0 

保留盈利 13,379 14,204 15,370 17,062 18,819 

其他权益 -226 -152 -152 -152 -152 

股东资金 40,903 44,501 45,667 47,359 49,116 

       

负债及股本权益总额 255,948 279,051 290,683 303,376 316,694 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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