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市场数据  
收盘价(港元) 334.00 

一年最低/最高价 212.20/397.80 

市净率(倍) 7.86 

港股流通市值(百万港

元) 
423,457.52 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 42.48 

资产负债率(%) 85.74 

总股本(百万股) 1,267.84 

流通股本(百万股) 1,267.84  
 

相关研究  
《香港交易所(00388.HK:)：2024 年年

报点评：市场交投活跃，全年及单季

度业绩均创新高》 

2025-02-27 

《香港交易所(00388.HK:)：2024 年三

季报点评：市场活力迸发，业绩高峰

渐近》 

2024-10-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 20,516  22,374   25,538   27,058   28,833  

同比（%） 11.16% 9.06% 14.14% 5.95% 6.56% 

归母净利润（百万元） 11,862  13,050  14,934  15,673  16,573  

同比（%） 17.70% 10.02% 14.44% 4.95% 5.74% 

EPS-最新摊薄（港元/股） 9.37  10.32   11.78   12.36   13.07  

P/E（现价&最新摊薄）  39.01   35.46   30.99   29.53   27.92  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中美关税战下，特朗普称考虑将在美国上市的中概股除牌。4 月
13 日，香港特区政府财政司司长陈茂波表示，香港特区政府会保持高度
警惕、做好准备，证监会和港交所也将确保香港成为海外中概股回流首
选地。 

香港已设立海外上市企业回归的便利框架。香港正积极吸纳全球各地优
质发行人来港上市，目前香港已建立便利已在海外上市的企业，于港进
行双重上市或第二上市的监管框架。1）二次上市：2018 年 4 月，港交
所宣布在《主板上市规则》中加入三个章节，为海外发行人在港作第二
上市提供了更加宽松的指引。对于没有同股不同权架构的大中华企业，
上市时最低市值要求为 30 亿港元。若存在 WVR 架构且被视为“创新产
业公司”，则最低市值要求为 400 亿港元，或 100 亿港元且最近一个经
审计会计年度的收益不少于 10 亿港元。WVR 架构企业需在主要上市地
至少有两年的良好合规记录，对于没有 WVR 架构的企业则需要五年。
对于信誉良好历史悠久的没有 WVR 架构的大中华企业，若上市时市值
不少于 100 亿港元，可豁免上市记录要求。2）双重上市：即同一公司
在两地证券交易所挂牌上市，与使用存托凭证的二次上市最大的不同在
于，两地拥有同等的上市地位，假若在其中一个上市地退市，也不会影
响到另一个上市地的上市地位。因此，双重主要上市的流程与普通的
IPO 并无差异，门槛也相对较高，而且还要同时遵守两地不同的监管规
则，在两地各自发行的股票亦无法实现跨市场流通。如果二次上市后的
一个完整会计年度内，企业在香港的交易量占全球成交量的 55%或以
上，或被主要上市地除牌，企业可申请转换为双重主要上市。 

◼ 2020、2021 年曾是二次上市/双重上市高峰，预计此次中概股回流，香
港仍将是首要目的地。2018 年贸易战时已有不少企业通过二次/双重上
市回归港股，其中小米、美团、阿里巴巴等于 2018、2019 年回归，而
网易、京东、哔哩哔哩、百度等 17 家企业于 2020-2021 年回归，其中有
不少企业已转为双重上市。据 Wind 数据， 2020 年、2021 年港股成交
金额同比增长 50%及 28%，2018 年以来中资股成交额占比均在 30%以
上。考虑到港股目前上市具备便利性框架，若此次中概股回流，我们预
计香港仍将是首选目标。经过我们的筛选，符合回流标准的中概股近 30

只，合计市值近 2000 亿美元，预计该部分将带来约 50 亿港币的日均交
易额，另外若所有 ADR 交易额回流预计可额外带来超 100 亿港币的日
均交易额，约占 2024 年交易额的 10%。此次中概股回流一方面能增加
港交所上市费，另一方面有望进一步提升港股交易活跃度，港交所有望
全面收益。 

◼ 风险提示：香港现货及衍生品交易量大幅萎缩；互联互通进展停滞；LME

改革效果不达预期，量价齐跌。  
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