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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 351.20 港元

总市值/流通市值 445264/445264 百万港元

52周最高价/最低价 392.23/215.25 港元

近 3 个月日均成交额 3700.92 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《香港交易所（00388.HK）-南下资金持续推动交易活跃》 ——

2025-03-01

《香港交易所（00388.HK）-资本汇聚中心，交易活跃前沿》 —

—2025-02-20

公司发布2025年一季报：受港股景气度提振，港交所2025Q1业绩实现高增。

公司2025Q1实现营收68.31亿港元，同比增长31.3%，环比增长8.2%；实

现归母净利润40.77亿港元，同比增长37.3%，环比增长7.9%。收入结构层

面，受交易量驱动的交易费及交易系统使用费、结算及交收费仍占据主导地

位，前者2025Q1主营收入占比46.1%，后者占比29.0%，二者合计占比超75%。

港股市场景气度提升背景下，公司业务利润率体现出规模效应特征，EBITDA

利润率大幅改善，2025Q1达到76.6%。公司所得税率在2025Q1大幅提升，

主因OECD“支柱二”规则下的补足税影响。受该条令影响，公司此后所得税

率或将持续保持在15%以上，税后净利润将因此受到小幅影响。

港股市场：南向资金驱动交易放量，内地公司成上市主力。2025Q1港交所现

货DT大幅增长，是港交所业绩增长的核心驱动力。2025Q1现货ADT为2254

亿港元，同比增长153.0%。2021年初至2025年4月底，各类中介机构的持

股数量变化：港股通累计增持674.11亿股、中资中介累计增持43.82亿股、

港资中介累计减持30.03亿股、国际中介累计减持458.46亿股。分类型来

看，港股通主要增持恒生高股息成份股，以及增持恒生科技指数成份股。从

交易额占比的角度，根据港交所公告，2025Q1港股通ADT为1099亿港元，

占港股ADT比重为24.4%。一级市场角度，中国内地赴港上市公司数量、募

资额已经居于主导地位。21世纪以来，中国经济的高速增长培育出大量优质

企业，其中部分企业选择赴港上市，为港股贡献众多优质可投资标的。

经营特点：轻资产、高毛利、重视股东回报。体现为资本开支少、主要支出

为人力支出，同时盈利质量较高，净利润主要用于股东回报。2025Q1，公司

营业支出15.16亿港元，其中职员薪酬支出9.64亿港元、占比64.4%。轻资

产模式下高毛利特征明显，EBITDA利润率常年维持70%以上。公司净利润/

经营性净现金流比值在100%上下波动，盈利质量较高。绝大部分利润用于股

东回报，派息率稳定在90%左右，近十年股息率处于2%-3%区间。

风险提示：港股景气度下降，政策风险，盈利预测及估值不准确的风险等。

投资建议：公司2025Q1业绩基本符合我们此前预期。考虑到补足税条文下

公司有效税率升高，我们上调了公司所得税率假设，并基于此将2025-27年

归母净利润均小幅下调5.56%。资本市场双向开放步履不停，港交所枢纽地

位稳固。立足中国优势，港交所战略实施持续取得积极进展，推进互联互通、

提升市场活力、探索创新业务和加强科技赋能等关键举措为港交所奠定更良

好的发展基础，扩大其营收和利润增长空间。考虑到港股市场交投活跃度处

于较高水平、公司盈利改善趋势明显且直接，维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万港元) 20,516 22,374 26,237 29,086 32,370
(+/-%) 11.2% 9.1% 17.3% 10.9% 11.3%
归母净利润(百万港元) 11,862 13,050 15,428 17,144 19,113
(+/-%) 17.7% 10.0% 18.2% 11.1% 11.5%
摊薄每股收益(港元) 9.36 10.29 12.17 13.52 15.07
净资产收益率(ROE) 23.47% 24.81% 28.23% 30.44% 32.88%
市盈率(PE) 37.5 34.1 28.9 26.0 23.3
市净率(PB) 8.7 8.3 8.0 7.8 7.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一、港交所2025Q1：港股景气度驱动业绩改善，关注后续所得税率提升

受港股景气度提振，港交所2025Q1业绩实现高增。公司2025Q1实现营收68.31亿港

元，同比增长31.3%，环比增长8.2%；实现归母净利润40.77亿港元，同比增长37.3%，

环比增长7.9%。收入结构层面，受交易量驱动的交易费及交易系统使用费、结算及交

收费仍占据主导地位，前者2025Q1主营收入占比46.1%，后者占比29.0%，二者合计

占比超75%。港股市场景气度提升背景下，公司业务利润率体现出规模效应特征，EBITDA

利润率大幅改善，2025Q1达到76.6%，基本回升至2021年时水平。

图1：公司营收规模及增速（单位：亿港元） 图2：公司营业收入结构变化

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

图3：公司 EBITDA 规模及利润率（单位：亿港元） 图4：公司归母净利润规模及增速（单位：亿港元）

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

公司所得税率在 2025Q1 大幅提升，主因 OECD“支柱二”规则下的补足税影响。

受该条令影响，公司此后所得税率或将持续保持在 15%以上，税后净利润将受到

小幅影响。OECD“支柱二”规则又称“全球最低税规则”，旨在遏制跨国企业将

利润转移至低税率国家，确保各个跨国公司在辖区内需要承担至少 15%的有效税

率。港交所在中国香港、中国内地和伦敦开展主要业务，因此受到补足税条令影

响。2025Q1 公司所得税率大幅提升至 16.0%，对公司当期税后净利润略有影响。
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图5：OECD 支柱二规则下的补足税条文令公司所得税率提升

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

二、港股市场：南向资金驱动交易放量，内地公司为上市主力

2025Q1 港交所股本证券（股票、ETF、债券等）ADT 大幅增长，是港交所业绩增

长的核心驱动力。2025Q1 现货 ADT 为 2254 亿港元，同比增长 153.0%。期交所衍

生品交易量增长较为平稳，2025Q1 期交所衍生品 ADV 为 901 千张，同比增长 5.4%。

南向资金是驱动港股 ADT 增长的主力。从持股数量的角度，2021 年初至 2025 年 4

月底，各类中介机构的持股数量变化：港股通累计增持 674.11 亿股、中资中介累

计增持 43.82 亿股、港资中介累计减持 30.03 亿股、国际中介累计减持 458.46

亿股。分类型来看，港股通主要增持恒生高股息成份股，以及增持恒生科技指数

成份股。从交易额占比的角度，根据港交所公告，2025Q1 港股通 ADT 为 1099 亿

港元（包括买盘及卖盘），占港股 ADT 比重为 24.4%。

图6：港交所现货 ADT 变化趋势（单位：亿港元） 图7：期交所衍生品 ADV 变化趋势（单位：千张）

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理
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图8：港股中介持股数量变动（单位：亿股） 图9：南向交易 ADT 及占港股 ADT 比重（单位：十亿港元）

资料来源：Wind，国信证券研究所整理 资料来源：Wind，国信证券研究所整理

一级市场角度，中国内地赴港上市公司数量、募资额已经居于主导地位。21 世纪

以来，中国经济的高速增长培育出大量优质上市公司，其中部分上市公司选择赴

港上市，为港股贡献了众多优质可投资标的。按照行业划分，中国赴港上市公司

大致呈现大央企--金融地产--可选消费--互联网、新经济--医疗保健的先后顺序，

中国产业结构的变化与赴港上市公司行业类别变化较为一致。因此，就上市公司

层面，港股中国经济发展的影响程度不断加深。2018 年，港交所修改上市规则，

赴港上市公司出现阶段高潮。2021 年以来，伴随海外流动性收紧、中国宏观经济

承压和产业政策变化，赴港上市公司数量和募资额明显下降。2024 年以来，宁德

时代、美的集团等 A 股上市公司均选择在港二次上市，将为港交所提供更多可投

优质资产。

图10：港股历年 IPO 数量分布-按注册地区分（单位：家） 图11：港股历年 IPO 金额分布-按注册地区分（单位：亿港元）

资料来源：Wind，国信证券研究所整理 资料来源：Wind，国信证券研究所整理
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图12：港股按板块划分的 IPO 数量（单位：家） 图13：港股按板块划分的 IPO 金额（单位：亿港元）

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

分行业看，资讯科技、可选消费、金融行业的上市公司市值及成交额占比较高。

按照恒生指数分类，资讯科技及可选消费主要为在港股上市的互联网公司，2020

年资讯科技及可选消费公司成交额占比达到峰值，二者合计约 39%，2021-2023

年下降明显，2024 年起占比有所回升。另一方面，金融行业上市公司市值和成交

额占比连年提升，金融行业上市公司以股息率较高的银行为主。

图14：港股上市公司成交额按行业分类占比 图15：港股上市公司市值按行业分类占比

资料来源：Wind，国信证券研究所整理 资料来源：Wind，国信证券研究所整理

三、投资建议：基于税率影响小幅下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司轻资产经营特点体现为资本开支少、主要支出为人力支出，同时盈利质量较高，

净利润主要用于股东回报。2025Q1，公司营业支出15.16亿港元，其中职员薪酬支出

9.64亿港元、占比64.4%。轻资产模式下高毛利特征明显，2025Q1 EBITDA为 52.54

亿港元，EBITDA利润率为76.6%，并常年维持70%以上。公司净利润/经营性净现金流

比值在100%上下波动，盈利质量较高。绝大部分利润用于股东回报，派息率稳定在90%

左右，近十年股息率处于2%-3%区间。

资本市场双向开放步履不停，港交所枢纽地位稳固。立足中国优势，港交所战略

实施持续取得积极进展，推进互联互通、提升市场活力、探索创新业务和加强科

技赋能等关键举措为港交所奠定更良好的发展基础，扩大其营收和利润增长空间。

第一，推进互联互通方面，港交所不断优化互联互通计划，将立足中国的战略落

实到各部门业务中。一是沪深港股通标的持续扩容，截至 2024 年底，陆股通标的

已接近 3,400 只，港股通标的超 800 只。二是互联互通资产种类持续丰富，ETF
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互联互通、REITs 纳入沪深港通、互换通等持续落地。

第二，提升市场活力方面，港交所已建立起完善的投资者、投资工具、上市公司

生态圈。发展历程中，港交所适时修订相关规则，吸引更多优质资产上市，同时

吸引更多投资者以提升市场流动性和活力。比如，港交所于 2018 年修订新经济及

生物科技公司上市上市规则，成功吸引众多相关公司赴港上市，港股的新经济及

生物科技公司 IPO 规模位居世界前列。

第三，探索创新业务方面，港交所主要以数据连接等非传统交易、清算业务为发

展方向。基于交易所数据优势，大力发展数据相关业务是世界各个交易所的共识。

港交所数据及连接业务持续增长，2024 年前三季度已占集团收入的 10%左右。

第四，加强科技赋能方面，港交所主要通过加强科技基建以满足市场参与者不断转变

的需求。比如，港交所于2024年4月领航星衍生产品平台，并将在2025年前做好现

货市场结算T+1准备。加强科技赋能，一方面有利于提升经营效率，另一方面也有助

于开拓新业务机遇。

投资建议：公司2025Q1业绩基本符合我们此前预期。考虑到补足税条文下公司有效税

率升高，我们上调了公司所得税率假设，并基于此将2025-27年归母净利润均小幅下

调5.56%。考虑到港股市场交投活跃度处于较高水平、公司盈利改善趋势明显且直接，

维持公司“优于大市”评级。

图16：公司 PE TTM 变化趋势

资料来源：Wind，国信证券研究所整理
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风险提示

1、估值不准确的风险

我们采取绝对估值和相对估值相结合的方法计算得出公司的合理估值，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续

增长率的假定，及其和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断。

2、盈利预测不准确的风险

公司业务体系庞大，在做盈利预测时涉及的参数较多，并且众多参数与香港资本

市场相关，市场变化可能会使得参数假设不准确，从而使得盈利假设不准确。

3、香港资本市场景气度下滑

公司业务开展与香港资本市场高度相关，如果香港资本市场景气度发生较大变化，

公司盈利可能受到较大影响，从而使得我们的盈利预测不够准确。

4、政策风险

近年来，香港资本市场与内地资本市场联系日益加强，关于资本市场的政策变化，

可能会影响公司相关业务开展。
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财务预测与估值
资产负债表（百万港

元）
2023 2024 2025E 2026E 2027E

利润表（百万港元）
2023 2024 2025E 2026E 2027E

资产总计 341,179 381,629 443,895 491,051 539,627 营业收入 20,516 22,374 26,237 29,086 32,370

货币资金 125,107 134,365 199,753 220,973 242,832
交易费及交易系统使用

费 6,081 7,189 7,793 8,882 10,100
按公允值计入损益的金

融资产 6,357 6,901 7,482 8,447 9,432 联交所上市费 1,523 1,484 1,487 1,542 1,601
以摊销成本计量的财务

资产 74,984 42,082 35,912 40,545 45,275 结算及交收费 3,885 4,717 6,301 7,181 8,177
指定按公平值计入损益

之金融资产 18,250 47,562 44,889 50,681 56,593
存管，托管及代理人服

务费 1,276 1,146 1,672 1,923 2,209

衍生金融资产 市场数据费 1,098 1,086 1,181 1,286 1,400

负债合计 289,383 327,222 387,881 433,321 479,986 投资收益/(亏损) 4,959 4,927 5,814 6,104 6,519

保证金及现金抵押品 176,165 188,857 243,410 278,546 314,054 其他收入 1,694 1,825 1,989 2,168 2,364
参与者对结算所基金的

缴款 21,955 27,124 29,836 32,820 36,102 营业支出 -5,441 -5,761 -6,600 -7,260 -8,032

衍生金融负债 58,100 67,863 71,256 74,819 78,560 息税折旧摊销前利润 14,828 16,281 20,014 22,241 24,798

所有者权益合计 51,796 54,407 56,015 57,729 59,640 除税前溢利 13,332 14,853 18,315 20,352 22,689

留存收益 19,723 21,890 23,433 25,147 27,058 所得税 1,351 1,698 2,747 3,053 3,403

少数股东权益 452 555 555 555 555 少数股东损益 119 105 140 155 173
归属于母公司所有者权

益合计 51,344 53,852 55,460 57,174 59,085 归属于母公司净利润 11,862 13,050 15,428 17,144 19,113

每股净资产(港元） 40 42 44 45 47

总股本(百万股) 1,268 1,268 1,268 1,268 1,268

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 9.36 10.29 12.17 13.52 15.07

每股红利 8.42 9.26 10.95 12.17 13.57

每股净资产 40.50 42.48 43.74 45.10 46.60

ROIC

ROE 23.5% 24.8% 28.2% 30.4% 32.9%

营业收入增长率 11.2% 9.1% 17.3% 10.9% 11.3%

净利润增长率 17.7% 10.0% 18.2% 11.1% 11.5%

资产负债率 84.8% 85.7% 87.4% 88.2% 88.9%

P/E 37.5 34.1 28.9 26.0 23.3

P/B 8.7 8.3 8.0 7.8 7.5

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归
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收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺
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我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机
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