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港股总股本(百万股) 1,267.84 

港股总市值(百万港元) 432,585.95 
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资产负债率(%) 90.37 
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资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《香港交易所-公司点评:业绩低点已
现，ADT 有望伴随港股基本面同步改善》 

2022-04-30 

2 《香港交易所-公司点评:21Q1 单季净
利润创新高，长期竞争优势显著》 

2021-04-29 

3 《香港交易所-公司点评:印花税调整
实际影响有限，不改港交所成长逻辑》 

2021-02-25  

 

股价走势 

Q2 表现略低于预期，下半年有望筑底回升 
  
事件：香港交易所 22H1 实现收入及其他收益 89.4 亿港元，同比-18%；归
母净利润 48.4 亿港元，同比-27%，略低于预期。 

 
Q2 业绩不及预期，主要系各类资产 ADT 下降、公司资金投资亏损所致 

香港交易所 22Q2 实现营业收入（含所有投资收益）/归母净利润 42.5/21.7
亿港元，同比-14%/-22%，环比-9%/-19%。其中主营业务收入（不含所有投
资收益）42.1 亿港元，同比/环比-8%/-9%。投资收益（客户资金+自有资金）
0.3 亿港元，同比/环比-92%/-49%。 

 
Q2 市场交投活跃度反弹不及预期，各类资产 ADT 仍承压 

22Q2 联交所 ADT1297 亿港元，单季同比/环比增速-14%/-12%，交投活跃度
提振不及预期；其中股票现货 ADT 同比/环比增速-15%/-10%，衍生工具 ADT
同比/环比增速-12%/-22%，交易额仍承压。期交所衍生品分部环比变动较
平稳，但在整体市场萎靡环境下表现仍具有一定韧性，Q2 单季每日成交张
数 70.4 万张，同比/环比+56%/+0%；上半年每日成交张数为 70.5 万张。LME
商品分部未能延续反弹态势，二季度每日成交量为 48.7 万张，ADV 增速转
负，同比/环比仅-12%/-17%。 

 
权益市场低位震荡叠加利率低位压力，显著拉低自有资金投资收益 

22Q2 投资收益（客户+公司资金）0.3 亿港元，同比/环比-92%/-49%。其中
来自于客户资金的投资收益净额 3.04 亿港元，同比/环比+107%/+87%，年
化投资回报率达 0.34%；自有资金投资大幅亏损 2.74 亿港元，亏损较
Q1+164%，去年同期收益 2.1 亿港元。我们预计主要原因系集体投资计划
中所投权益资产在 Q2 大幅下跌以及利率低位压力所致，预计后续将持续
受益于利率中枢回升，投资收益有望边际转暖。 

 
投资建议：短期受市场环境影响业绩低迷，看好港股市场基本面的持续改
善。公司二季度业绩表现不及预期，主因为市场低迷以及地缘政治等负面
因素影响。但长期看，公司优质商业模式带来的核心优势仍未减弱，公司
将持续受益于β端新经济企业交投活跃度提振以及α端的中概回流增量，
随着互联互通持续推进以及外部环境风险缓释，我们预计港交所下半年业
绩有望伴随 ADT 增长同步改善，后续业绩有望筑底回升。由于市场持续低
迷以及地缘政治风险敞口较大，我们将公司 2022-2024 年净利润由
134.37/153.60/176.35 亿港元下调为 107.06/126.78/151.32 亿港元，分别同
比-15%、+18%、+19%；对应的 EPS 分别为 8.4 港元、10 港元和 11.9 港元。
当前股价对应 22E 为 40.4 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  18,333   20,300   23,035  

增长率(%) 18% 9% -6% 11% 13% 

EBITDA(百万港元) 14,641 16,269  14,055   16,427   19,456  

净利润(百万港元) 11,505 12,535  10,706   12,678   15,132  

增长率(%) 22% 9% -15% 18% 19% 

EPS(港元/股) 9.1 9.9 8.4 10.0 11.9 

市盈率(P/E) 37.6 34.5 40.4 34.1 28.6 

市净率(P/B) 8.8 8.7 8.1 7.9 7.9   
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  7,112  7,930  8,896  

联交所上市费 1,899  2,185  1,874  1,998  2,198  

结算及交收费 4,355  5,214  5,085  5,690  6,599  

存管、托管及代理人服务费 1,264  1,543  1,312  1,377  1,584  

市场数据费 953  1,034  1,137  1,251  1,400  

其他收入 1,426  1,600  1,813  2,054  2,358  

收入合计 16,856  19,507  18,333  20,300  23,035  

      

投资收益 2,228  1,304  588  1,269  1,887  

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  19,066  21,724  25,087  

      

交易相关支出 -110  -152  -136  -152  -170  

营运支出合计： -4,439  -4,529  -4,875  -5,145  -5,460  

雇员费用及相关支出 -2,967  -2,948  -3,125  -3,250  -3,412  

资讯技术及电脑维修保养支出 -635  -715  -751  -803  -876  

楼宇支出 -119  -117  -121  -125  -132  

产品推广支出 -81  -116  -174  -200  -220  

专业费用支出 -151  -157  -196  -226  -248  

慈善捐款支出 -112  -105  -108  -112  -118  

其他运营支出 -374  -371  -401  -429  -454  

EBITDA 14,641  16,269  14,055  16,427  19,456  

      

折旧及摊销 -1,197  -1,354  -1,423  -1,514  -1,594  

营运利润 13,444  14,915  12,631  14,913  17,862  

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  12,566  14,855  17,814  

      

税项 -1,845  -2,343  -1,898  -2,215  -2,720  

净利润 11,487  12,498  10,669  12,641  15,095  

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  10,706  12,678  15,132  

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 399,106 399,304 428,271 466,928 480,060 

流动资产 375,693 375,069 400,571 438,284 450,181 

货币资金 157,996 181,361 174,805 195,834 205,108 

金融资产 170,612 160,972 78,637 79,883 81,227 

应收账款、按金及预付款项 47,059 32,717 36,959 44,536 42,183 

可收回税款 26 19 11 22 19 

非流动资产 23,413 24,235 27,701 28,644 29,879 

金融资产-公允价值计入损益 615 1,472 1,379 1,315 1,556 

应收账款,预付款及按金 21 21 24 25 26 

于合营公司之权益 164 244 200 232 252 

商誉及其他无形资产 18,737 18,972 21,726 22,598 23,465 

固定资产 1,657 1,605 1,822 1,934 1,987 

有使用权资产 2,193 1,896 2,518 2,509 2,560 

递延税项资产 26 25 32 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 53,553 54,896 54,933 

股东权益合计(不含少数股东权益) 48,918 49,626 53,274 54,621 54,661 

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 21,652 22,920 22,920 

少数股东权益 318 284 279 275 272 

负债及股东权益总计 399,106 399,304 428,271 466,928 480,060 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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