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股价走势 

业绩低点已现，ADT 有望伴随港股基本面同步改善 
  
事件：香港交易所 22Q1 实现收入及其他收益 46.9 亿港元，同比-21%；归
母净利润 26.7 亿港元，同比-31%，符合预期。 
 
交易回暖推动业绩复苏，投资拖累业绩 

香港交易所 22Q1 实现营业收入（含所有投资收益）/归母净利润 46.9/26.7
亿港元，同比-21%/-31%，环比-0.9%/-0.2%。其中主营业务收入（不含所有
投资收益）46 亿港元，同比/环比-16%/+6%。投资收益（客户资金+自有资
金）0.6 亿港元，同比/环比-86%/-84%。本次报表改变收入列支方式，将客
户资金的投资收益归入主要业务收入，投资收益仅列支公司资金部分。 

 

22Q1 各类资产 ADT 拐点已现，Q1 单季 ADT 环比均扭转跌势 

22Q1 联交所 ADT1465 亿港元，同比/环比增速-35%/+16%；其中股票现货
大幅转暖，股票现货 ADT 同比/环比增速-36%/+26%，衍生工具 ADT 同比/
环比增速-22%/-22%。期交所表现强劲，MSCI 扩容带来的增量明显，每日
成交张数 70.5 万张，同比/环比+21%/+40%。LME 扭转 ADT 下滑趋势，每
日成交增速同比/环比+10%/+6%。 

 

权益市场波动大幅拉低自有资金投资收益，拖累整体业绩表现 

22Q1 投资收益 0.6 亿港元，同比-86%。其中来自于客户保证金的投资收益
净额 1.63 亿元，同比-18%，年化投资收益率+0.26%，同比-0.12Pct；自有
资金投资大幅亏损 1.04 亿港元，同比-148%，年化投资收益率-1.21%，同
比-3.77Pct，我们预计主要原因系集体投资计划中所投权益资产在一季度大
幅下跌所致。 

 

投资建议：业绩低点已现，ADT 有望伴随港股基本面同步改善。21Q1 是港
交所业绩的高点，22Q1 迎来同比增速的最低点，然而各类 ADT 的环比增
速已经出现明显转暖。我们判断香港市场在二季度后或将出现逐步复苏的
修复行情，传统金融地产以及新兴科技两大板块基本面均出现明显好转，
市场情绪回归正常后港交所 ADT 有望持续回升，预计后续业绩和估值具备
向上动力。由于市场持续低迷以及地缘政治风险，我们将公司 2022-2024
年净利润由 188.68/217.18/249.98亿港元下调为 134.37/153.60/176.35亿港
元，分别同比+7%、14%、15%；对应的 EPS 分别为 10.6 港元、12.1 港元和
13.9 港元。当前股价对应 22E 为 31.9 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示：资本市场大幅波动；互联互通不及预期；改革推进不及预期 

 
 
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万港元) 19,190 20,950 22,142  24,702  27,849  

增长率(%) 18% 9% 6% 12% 13% 

EBITDA(百万港元) 14,641 16,269 17,258  19,565  22,403  

净利润(百万港元) 11,505 12,535 13,437  15,360  17,635  

增长率(%) 22% 9% 7% 14% 15% 

EPS(港元/股) 9.1 9.9 10.6 12.1 13.9 

市盈率(P/E) 37.2  34.2  31.9  27.9  24.3  

市净率(P/B) 8.7 8.6 8.7 8.4 8.1   
资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 

表 1：香港交易所利润表预测（2022E-2024E） 

利润表（百万港元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入      

交易费及交易系统使用费 6,959  7,931  8,410  9,442  10,604  

联交所上市费 1,899  2,185  2,110  2,256  2,496  

结算及交收费 4,355  5,214  5,642  6,334  7,289  

存管、托管及代理人服务费 1,264  1,543  1,651  1,948  2,240  

市场数据费 953  1,034  1,109  1,199  1,343  

其他收入 1,426  1,600  1,754  1,987  2,276  

收入合计 16,856  19,507  20,676  23,166  26,247  

      

投资收益 2,228  1,304  1,320  1,381  1,437  

慈善基金捐款收益 106  139  145  155  165  

收入及投资收益合计 19,190  20,950  22,142  24,702  27,849  

      

交易相关支出 -110  -152  -161  -181  -203  

营运支出合计： -4,439  -4,529  -4,723  -4,955  -5,244  

雇员费用及相关支出 -2,967  -2,948  -3,036  -3,158  -3,316  

资讯技术及电脑维修保养支出 -635  -715  -758  -811  -884  

楼宇支出 -119  -117  -121  -125  -132  

产品推广支出 -81  -116  -139  -160  -176  

专业费用支出 -151  -157  -166  -175  -183  

慈善捐款支出 -112  -105  -109  -114  -119  

其他运营支出 -374  -371  -393  -413  -434  

EBITDA 14,641  16,269  17,258  19,565  22,403  

      

折旧及摊销 -1,197  -1,354  -1,409  -1,501  -1,586  

营运利润 13,444  14,915  15,849  18,065  20,817  

融资成本 -181  -154  -149  -145  -140  

合资公司利润 69  80  84  88  93  

税前利润 13,332  14,841  15,784  18,007  20,769  

      

税项 -1,845  -2,343  -2,384  -2,685  -3,171  

净利润 11,487  12,498  13,400  15,323  17,598  

归属于少数股东的净利润 -18  -37  -37  -37  -37  

归母净利润 11,505  12,535  13,437  15,360  17,635  

资料来源：公司年报、天风证券研究所 
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表 2：香港交易所资产负债表预测（20222E-2024E） 

资产负债表（百万港元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产 399,106 399,304 423,936 462,975 477,999 

流动资产 375,693 375,069 396,516 434,574 448,249 

货币资金 157,996 181,361 173,035 194,177 204,228 

金融资产 170,612 160,972 186,885 196,217 202,000 

应收账款、按金及预付款项 47,059 32,717 36,584 44,159 42,002 

可收回税款 26 19 11 21 19 

非流动资产 23,413 24,235 27,420 28,402 29,751 

金融资产-公允价值计入损益 615 1,472 1,365 1,304 1,549 

应收账款,预付款及按金 21 21 24 25 26 

于合营公司之权益 164 244 198 230 251 

商誉及其他无形资产 18,737 18,972 21,506 22,406 23,364 

固定资产 1,657 1,605 1,803 1,918 1,978 

有使用权资产 2,193 1,896 2,492 2,488 2,549 

递延税项资产 26 25 31 31 33 

负债 349,870 349,394 374,719 412,031 425,127 

流动负债 346,334 345,964 371,293 408,592 421,678 

保证金按金 187,008 203,536 213,965 221,113 221,421 

应付账款、应计费用及其他负债 42,974 28,335 31,827 44,523 53,866 

递延收入 1,049 1,100 1,256 2,351 4,027 

应交税费 1,174 1,153 1,273 1,069 874 

其他金融负债 48 513 564 621 683 

参与者对结算所基金的缴款 20,439 19,182 20,000 21,578 21,697 

短期借款 340 340 340 340 340 

租赁 304 299 303 304 308 

拨备 114 82 82 72 62 

金融负债-按公允价值计入损益 92,884 91,424 101,684 116,620 118,401 

非流动负债 3,536 3,430 3,426 3,440 3,449 

长期借款 83 86 87 87 88 

拨备 98 98 97 95 94 

递延税项负债 930 1,132 1,185 1,262 1,333 

递延收入 371 354 348 342 335 

租赁 2,054 1,760 1,708 1,654 1,600 

股东权益合计(含少数股东权益) 49,236 49,910 49,217 50,944 52,872 

股东权益合计(不含少数股东权益) 48,918 49,626 48,938 50,669 52,600 

股本 31,891 31,896 32,085 32,152 32,239 

股份奖励计划所持股份 -485 -901 -949 -878 -900 

以股份支付的雇员酬金储备 232 306 327 250 210 

汇兑储备 -218 -117 -113 -99 -86 

设定储备 628 623 628 631 636 

向非控股权益承诺出售选择权储备 -369 -369 -369 -369 -369 

对冲储备 25 15 12 14 11 

留存收益 17,214 18,173 17,317 18,967 20,859 

少数股东权益 318 284 279 275 272 

负债及股东权益总计 399,106 399,304 423,936 462,975 477,999 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 
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