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市场数据 

总股本(亿股) 12.68 

总市值(亿港元)：       4320.79 

一年最低 /最高 (港

元)： 218.4 /397.8 

近 3 月换手率： 85.4% 

 

股价相对走势 
 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.6 5.1 15.4 

绝对 -2.1 14.4 40.0 

资料来源：Wind 
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ADT 显著提升推动业绩创新高——香港
交易所（0388.HK）2024 年年报点评
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事件： 

2025年一季度，香港交易所总收入68.6亿港币，同比+31.8%，季环比+7.5%；主

要业务收入63.2亿港币，同比+35.6%，季环比+5.0%；归母净利润40.8亿港币，

同比+37.3%，季环比+7.9%；EBITDA利润率78%，同比+6pct，季环比+3pct。 

 

点评： 

交投活跃度持续提升推动营收及盈利创历季新高。2025年一季度，公司实现总营

收/净利68.6/40.8亿港币，同比+31.8%/+37.3%，季环比+7.5%/+7.9%。一季度

营收及盈利均创历季新高，主要受益于人工智能和其他创新发展推动下，港股市

场交投活跃度持续提升。拆分来看： 

1）交易费、交易系统使用费、结算及交收费合计收入41.3亿港币（占营收比例

60.2%），同比+58.7%，季环比+10.2%，主要受益于港股市场交投情绪高涨，

一季度日均成交额同比/环比分别变动+144.2%/+29.9%至2427亿港币。 

2）投资收益净额13.3亿港币（占营收比例19.4%），同比-0.7%，季环比+11.2%。

其中，公司资金投资收益净额5.2亿港币，同比-3.6%，回报率5.5%，同比-0.7pct，

主要系外部组合公允价值减少，但收益净额环比24Q4提升51.8%；保证金与结算

所基金投资收益净额8.2亿港币，同比+1.2%，季环比-4.9%，回报率1.6%，同比

-0.2pct，主要系公司为刺激成交而提供的回扣增加以及日元抵押品比例增加。 

3）联交所上市费收入4.1亿港币（占营收比例6.0%），同比+11.8%，季环比+1.7%，

主要受益于新上市衍生权证及牛熊证数目增加。 

港股市场ADT延续高增，多项成交数据创季度新高。从市场成交主要数据来看，

2025年一季度，1）联交所股本证券日平均交易额2254亿港元（季度新高），同

比+153.0%，季环比+31.4%；2）衍生品市场日平均交易额173亿港元，同比

+68.0%，季环比+12.3%；3）北向交易及南向交易的日成交金额分別为1911亿

人民币及1099亿港元（季度新高），分别同比+43.7%/+254.5%，季环比

-17.3%/+40.7%；4）受益于产品多元化业务布局，25Q1期交所的衍生品合约平

均每日成交张数同比/环比分别增长5.4%/3.6%至90.1万张（季度新高）；债券北

向通每日成交额同比/环比分别增长2.4%/33.8%至463亿人民币（季度新高）。 

新股上市数目保持稳健，募集金额同比高增。2025年一季度，多家A股公司寻求

在中国香港双重上市，新股市场录得强劲增长，港交所新上市公司17家，同比

+41.7%；共募集资金187亿港元，同比+289.6%。截止25Q1末，港交所共有120

例上市申请正在排队，项目储备较24年末的84例提升42.9%。 

投资建议：攻守兼备的稀缺标的，维持“增持”评级。24 年 9月以来，港股市场

交投活跃度显著提升，25Q1 财务业绩创历季新高，未来中国内地多项刺激政策

及多个国际主要市场相继降息将为中国香港新股市场和二级市场注入新的活力。

同时，25 年 4月 13 日中国香港财政司长陈茂波表示“若在海外上市的中概股有

回流意向，务必让香港成为它们的首选上市地”，若中概股回流亦有望为港股市

场带来新交易增量。我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测 150/156/165

亿港币，当前股价对应 25-27 年 PE 估值为 29X/28X/26X，维持“增持”评级。 
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风险提示：二级市场大幅波动；市场成交量下降；海外地缘政治风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万港元） 20,516 22,374 25,318 26,600 28,139 

营业收入增长率 11.2% 9.1% 13.2% 5.1% 5.8% 

归母净利润（百万港元） 11,862 13,050 14,995 15,633 16,459 

归母净利润增长率 17.7% 10.0% 14.9% 4.3% 5.3% 

EPS（港元） 9.4 10.3 11.8 12.3 13.0 

ROE（归属母公司) 23.5% 24.8% 27.5% 28.2% 28.8% 

P/E 36.4 33.1 28.8 27.6 26.3 

P/B 8.4 8.0 7.8 7.8 7.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价日期为 2025 年 4 月 30 日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万港元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 20,516 22,374 25,318 26,600 28,139 

交易费及交易系统使用费 6,081 7,189 8,307 8,769 9,313 

联交所上市费 1,523 1,484 1,548 1,616 1,688 

结算及交收费 3,885 4,717 5,779 6,110 6,475 

存管，托管及代理人服务费 1,276 1,146 1,067 1,077 1,088 

市场数据费 1,098 1,086 1,119 1,152 1,187 

投资收益净额 4,959 4,927 5,561 5,795 6,157 

营业支出 

 

-7,131 -7,495 -7,664 -8,183 -8,738 

雇员费用及相关支出 -3,564 -3,886 -4,245 -4,707 -5,152 

资讯科技及电脑维修保养

支出 

-814 -882 -954 -1,042 -1,133 

折旧及摊销 -1,443 -1,402 -1,402 -1,402 -1,402 

营业利润 

 

13,385 14,879 17,654 18,417 19,400 

所得税 -1,351 -1,698 -2,511 -2,618 -2,756 

少数股东损益 119 105 110 116 122 

归属母公司净利润 11,862 13,050 14,995 15,633 16,459 

数据来源：wind,光大证券研究所预测 

 

 
 

资产负债表（百万港元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产总计 341,179 381,629 405,854 431,751 462,541 

流动资产合计 316,202 353,576 377,075 402,210 432,145 

现金及等同现金项目 125,107 134,365 143,298 152,853 164,234 

按公允值计入损益的财务

资产 
6,357 6,901 7,370 7,901 8,533 

以摊销成本计量的财务资

产 
74,984 42,082 44,880 47,872 51,437 

应收账款、预付款及按金 33,313 54,478 58,100 61,974 66,588 

衍生金融工具 58,127 67,747 72,241 77,018 82,709 

按公允值计入其他全面收

益的财务资产 
18,250 47,562 50,724 54,106 58,135 

非流动资产合计 24,977 28,053 28,779 29,541 30,396 

商誉及其他无形资产 19,279 19,605 19,997 20,397 20,805 

固定资产 1,553 1,504 1,459 1,415 1,373 

使用权资产 1,484 1,174 1,162 1,151 1,139 

负债合计 289,383 327,222 350,122 375,384 403,359 

流动负债合计 286,511 324,525 347,279 372,383 400,187 

衍生金融工具 58,100 67,863 71,256 74,819 78,560 

非流动负债合计 2,872 2,697 2,843 3,001 3,172 

租赁负债 1,334 1,034 1,044 1,055 1,065 

递延税项负债 1,053 1,151 1,258 1,375 1,503 

股本 31,946 31,955 31,975 31,994 32,009 

股东权益合计(不含少数股

东权益) 
51,344 53,852 55,068 55,704 58,398 

少数股东权益 452 555 663 663 785 
 

 
 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

香港交易所（0388.HK） 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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