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事项： 
香港交易所发布 2022 年中报，实现营业总收入 89.37 亿港元，同比下降

18.08%；归母净利润 48.36 亿港元，同比下降 26.84%；总资产 5130.46 亿港

元，同比增长 25.68%，归属母公司净资产 491.53 亿港元，同比下降 1.18%，

BVPS38.77 港元；公司拟派中期股息每股 3.45 港元。 

平安观点： 
 高基数下公司业绩表现偏弱，盈利能力有所下滑。上半年公司营收表现较

弱，而持续人才投入背景下，营业支出稳定增长，导致 EBITDA 利润率同

比下滑 7.35pct 至 71.55%，年化 ROE 同比下滑 7.22pct 至 19.58%。交

易费及交易系统使用费、联交所上市费、结算及交收费、存管托管及代理

人服务费、市场数据费、投资净收益在总收入中占比分别 40%、11%、26%、

7%、6%、1%。其中投资净收益占比同比下滑 6pct，是变动最大的业务。 

 单季度营收同比降幅有所收窄。二季度单季度公司总营收进一步下滑至

42.47 亿港元（YoY-14.25%，QoQ-9.45%），但单季度同比降幅较一季度

收窄 7pct，主要系去年一季度高基数影响。二季度单季度归母净利实现

21.68 亿港元（YoY-21.73%，QoQ-18.74%），单季度同比降幅较一季度

收窄 9pct。 

 现货市场持续承压，二季度证券市场 ADT 环比下滑 11%。1）二季度港

股行情持续震荡，截至 6 月末恒生指数较上年末下跌 6.57%。行情低迷背

景下，二季度港股日均成交额 1297 亿港元（YoY-14.26%，QoQ-11.47%），

上半年合计日均成交额 1383 亿港元（YoY-26.52%）；2）沪深港通成交额

同样萎缩，二季度北向成交额 5.39 万亿元（YoY-1.12%，QoQ-12.15%）；

南向成交额 1.64 万亿港元（YoY-15.56%，QoQ-15.99%），环比下滑速度

快于本地市场，港股通在港股总成交额中的占比环比下滑至 11.99%；上

半年北向、南向合计成交额 11.53 万亿元（YoY-9.98%）、3.59 万亿港元

（YoY-32.84%）。合计来看，上半年港交所实现现货部门交易费及交易系

统使用费 17.91 亿港元（ YoY-25.13% ），结算费 16.77 亿港元

（YoY-15.94%）。 

  

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万港元) 19,190  20,950  19,010  22,158  24,570  

YOY(%) 17.7 9.2 -9.3 16.6 10.9 

归母净利润(百万港元) 11,505  12,535  10,807  13,233  14,998  

YOY(%) 22.5 9.0 -13.8 22.5 13.3 

EBITDA 利润率(%) 76.3 77.7 73.7 75.9 76.9 

净利率(%) 60.0 59.8 56.8 59.7 61.0 

ROE(%) 24.7 25.4 21.1 23.9 24.7 

EPS(港元) 9.07 9.89 8.52 10.44 11.83 

P/E(倍) 37.6 34.5 40.0 32.7 28.8 

P/B(倍) 8.8 8.7 8.2 7.4 6.9  
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 衍生品合约成交量大增，抵消部分权证交易收入的下滑。二季度期货及期权产品日均成交张数 704.35 千张，与一季度保持稳

定，上半年日均成交张数共计 704.71 千张（YoY+35.99%），较去年同期增长幅度较大。但由于衍生权证、牛熊证及权证日均

成交金额同比下滑 17.86%，上半年衍生品部门合计交易费及交易系统使用费同比微增至 10.40 亿港元（YoY+1.36%），结算

及交收费 0.51 亿港元（YoY+8.51%）。 

 二季度 IPO速度持续放缓，但中概股加速回港趋势不改。二季度港股 IPO 家数仅 10 家，募集资金 48.78 亿港元（YoY-93.51%，

QoQ-67.17%），较一季度与去年同期均明显下滑。上半年 IPO 家数共计 27 家，IPO 募集资金 197.34 亿港元（YoY-90.68%），

创近十年同期新低。2022 年 7 月港交所 IPO 家数回升至 16 家，IPO 储备项目达 180 宗，IPO 市场出现回暖迹象。此外，中

概股回港趋势不改，上半年蔚来、知乎、贝壳三家中概股陆续回港，其中知乎、贝壳均采用双重主要上市方式；再鼎医药成

为主板首家由第二上市转为主要上市的公司，进一步巩固港交所在中概股回流中的重要地位。 

 投资净收益继续下滑，港交所宣布赎回 20 亿港元集体投资计划。二季度公司实现投资净收益 0.30 亿港元（YoY-91.67%，

QoQ-49.15%），其中，现金及存款是公司最主要的投资项目，受益于利率上行，二季度存款类投资资产贡献收益 3.30 亿港元，

较一季度增长 1.40 亿港元，利率投资压力得到明显缓解；但受二级市场估值持续下行影响，集体投资计划投资净收益进一步

下滑至-3.22 亿港元，拖累整体投资收益。上半年公司共计实现投资收益 0.89 亿港元（YoY-88.56%）。据港交所中报披露，

公司将赎回 20 亿港元集体投资计划（截至 2022H1 末，集体投资计划结余 83 亿港元），下半年公司投资净收益表现有望改善。 

 投资建议：近期 ETF 通与互换通正式落地、沪深港通交易日历优化工作启动，香港与内地资本市场互联互通程度继续加深，

同时不断优化的上市框架对中概股及其他优质内地资产具备持续吸引力，港交所作为内地与海外的“超级联系人”，将持续受

益于内地资本市场的高速发展，但考虑到短期内受港股市场交易持续低迷影响，今年港交所业绩仍将承压，下调公司 22/23/24

年归母净利润预测至 108/132/150亿港元（原预测为22/23/24年归母净利润 130/152/169亿港元），同比增长-14%/22%/13%，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）货币政策影响超预期；2）港股市场遭遇极端事件导致市值大幅下跌；3）中概股回归上市速度不及预期；4）

行业监管政策收紧导致重点个股价格下跌。 

图表1 公司 EBITDA利润率 
 
图表2 公司摊薄 ROE（年化） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表3 公司营业总收入结构 
 
图表4 公司各业务收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表5 公司单季度营收及归母净利表现 
 
图表6 港交所股票日均成交额表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：港交所官网，平安证券研究所 

 

图表7 港交所北向、南向股票成交金额变动 
 
图表8 期交所衍生产品合约日均成交张数 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：港交所官网，平安证券研究所 
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图表9 港交所 IPO数量及募资总额 
 
图表10 港交所投资收益净额结构 

 

 

 

资料来源：港交所官网，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                     单位：百万港元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 375,069  433,124  491,549  555,679  

货币资金 181,361  222,817  259,719  287,983  

金融资产-流动资产 160,972  177,069  194,776  226,343  

应收账款 ,按金及预付

款项-流动资产 

32,717  33,218  37,035  41,333  

其他流动资产 19  19  19  19  

非流动资产 24,235  23,923  24,315  24,411  

金融资产-非流动资产 1,472  1,155  1,544  1,637  

其他非流动资产 22,763  22,768  22,771  22,775  

资产总计 399,304  457,046  515,864  580,090  

流动负债 345,964  400,496  453,562  513,203  

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 

203,536  213,642  242,147  273,770  

应付账款 ,应计费用及

其他负债 

28,335  30,068  32,016  34,158  

参与者对结算所基金的

缴款 

19,182  23,738  26,905  30,419  

金融负债 91,937  130,147  149,592  171,954  

其他流动负债 2,974  2,902  2,902  2,902  

非流动负债 1,500  1,500  1,500  1,500  

长期借款 86  86  86  86  

其他非流动负债 3,344  3,600  3,600  3,600  

负债合计 349,394  404,182  457,248  516,889  

少数股东权益 284  284  284  284  

股本 31,896  31,896  31,896  31,896  

留存收益 18,173  19,254  20,573  22,069  

归属母公司股东权益 49,626  52,580  58,331  62,917  

负债和股东权益 399,304  457,046  515,864  580,090   

 

 

 

主要财务比率                                   单位：百万港元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

EPS（摊薄/港元） 9.89 8.52 10.44 11.83 

BVPs（摊薄/港元） 39.14 41.47 46.01 49.63 

归母净利润增速（%） 9.0 -13.8 22.5 13.3 

EBITDA利润率（%） 77.7 73.7 75.9 76.9 

净利润率（%） 59.8 56.8 59.7 61.0 

ROE（%） 25.4 21.1 23.9 24.7 

PE 34.5 40.0 32.7 28.8 

PB 8.7 8.2 7.4 6.9  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

利润表                                         单位：百万港元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 20,950  19,010  22,158  24,570  

交易费及交易系统使用费 7,931  7,310  8,281  9,403  

联交所上市费 2,185  2,039  2,127  2,214  

结算及交收费 5,214  4,748  5,381  6,084  

存管，托管及代理人服务

费 

1,543  1,312  1,377  1,446  

市场数据费 1,034  1,086  1,194  1,314  

其他收入-经营 1,564  1,769  2,000  2,262  

投资收益 1,304  587  1,637  1,685  

其他收入 314  300  300  300  

营业支出 -4,681  -5,006  -5,330  -5,687  

职工薪酬 -2,948  -3,243  -3,567  -3,924  

其他营业支出 -1,733  -1,763  -1,763  -1,763  

折旧及摊销 -1,354  -1,354  -1,354  -1,354  

营业利润 14,915  12,650  15,474  17,529  

营业外收入 80  80  80  80  

营业外支出 -154  -152  -152  -152  

所得税 -2,343  -1,801  -2,205  -2,499  

净利润 12,498  10,777  13,197  14,958  

少数股东损益 -29  -36  -41  0  

归属母公司净利润 12,535  10,807  13,233  14,998  

     

主营业务增速     

交易费及交易系统使用费

增速（%） 
14.0  -7.8  13.3  13.6  

联交所上市费增速（%） 15.1  -6.7  4.3  4.1  

结算及交收费增速（%） 19.7  -8.9  13.3  13.1  

存管，托管及代理人服务

费增速（%） 
22.1  -15.0  5.0  5.0  

市场数据费增速（%） 8.5  5.0  10.0  10.0  

投资收益增速（%） -41.5  -55.0  178.9  3.0  

主营业务占比     

交易费及交易系统使用费

占比（%） 
37.9  38.5  37.4  38.3  

联交所上市费占比（%） 10.4  10.7  9.6  9.0  

结算及交收费占比（%） 24.9  25.0  24.3  24.8  

存管，托管及代理人服务

费占比（%） 
7.4  6.9  6.2  5.9  

市场数据费占比（%） 4.9  5.7  5.4  5.3  

投资收益占比（%） 6.2  3.1  7.4  6.9   
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