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证券研究报告·港股公司简评 其他金融  

25Q1 点评：市场成交同比高

增，驱动业绩创历史新高  

核心观点 

香港交易所公布 25Q1 业绩情况。一季度收入及其他收益实

现 68.57 亿港元，同比+31.84%；其归母净利润为 40.77 亿港元，

同比+37.27%。受益于 3 月初 DeepSeek 带动的科技投资热潮，港

股市场交投活跃度明显提升，伴随着市场风险对冲需求的提升以

及大宗商品牛市，港交所与交易相关的非投资业务收入同比高

增。保证金及结算所基金的投资收益净额较去年亦有所增加，但

因部分产品增加利息回扣吸引成交量，以及期货结算参与者日元

抵押品比例上升，导致投资收益率整体略有下滑。目前公司估值

处于历史底部区间，安全边际充足，拥有“向上期权”，期待利

好政策落地催化估值提升。 

事件 

香港交易所公布 25Q1 业绩情况。受益于 3 月初港股市场上

升、市场成交活跃，港交所一季度收入及其他收益实现 68.57 亿

港元，同比+31.84%；其归母净利润为 40.77 亿港元，同比+ 

37.27%。 

简评 

业绩归因：非投资业务收入实现高增，业绩表现强劲 

公司 25 年一季度收入及其他收益实现 68.57 亿港元，同比

+31.84%。拆分来看，投资收益净额达 13.33 亿港元，同比-0.67%。

同时，投资收益净额占比下滑至 19.44%，同比-6.36pct。而与交

易相关的非投资业务收入则实现同比高增 43.15%至 55.24 亿港

元。 

现货市场：受益于 3 月初市场交投活跃度提升，市场成交额

同比明显提升 

25Q1，港股市场先涨后跌，从 1 月 3 日到 3 月 7 日，恒生指

数大幅上涨 23.48%，后虽有所回落但 Q1 累计仍上涨 17.82%。在

市场上行的背景下，港股市场成交活跃度明显提升；25Q1 ADT 

同比/环比分别+144.31%/+29.89%至 2427.37 亿港元。其中，港股

通南向交易 ADT 占比达 26.19%，同比/环比分别+11.40/ -3.91pct。 

IPO 方面，根据 Wind 的统计，25Q1 新增上市公司家数 16

家，同比去年同期增加 4 家，IPO 募资金额为 176.80 亿港元，  
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【中信建投非银金融】香港交易所

(0388):如何理解港交所的 alpha 属性、

当前位置及向上空间？ 

25.02.28 

【中信建投非银金融】香港交易所
(0388):2024A 点评：交易相关业务明显

改善，关注 beta 回归下的预期差  
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同比增加 290.08%。截至 4 月底，港交所仍在处理 149 家公司的上市申请，IPO 管线充足。展望未来，随着“A+H”

上市门槛的进一步降低以及中概股回流港股上市的趋势显著，将持续提升香港在全球市场的竞争力，为港交所

带来更高的交易活跃度，推动港股市场的健康长久发展。 

衍生品&商品市场：衍生产品成交量再创新高，商品成交持续活跃 

25Q1，或由于市场风险对冲需求的提升以及大宗商品牛市，衍生品和商品合约成交量明显提升。25Q1 期

交所衍生产品日均成交张数（ADV）达 186.6 万张，再创历史新高，同比/环比分别增长 24%/13%；LME 收费

交易的金属合约日均成交量达 69.8 万手，同比增长 6%。 

投资：投资收益率整体有所下滑，但仍维持高位，对冲效果凸显 

2025 年第一季度，保证金及结算所基金的投资收益净额较 2024 年同期增加 1,000 万元（+1%）。基金规模

扩大推动收益上升，但因部分产品增加利息回扣吸引成交量，以及期货结算参与者日元抵押品比例上升，导致

回报减少，大部分增幅被抵销。整体来看，24Q1 港交所和 LME 旗下的保证金和结算所基金资金余额合计 2,540

亿港元，同比+7.83%。但由于美国通胀数据超预期、香港市场流动性趋紧等因素影响，25Q1 HIBOR 利率仍维

持高位。港交所的保证金和结算所基金年化投资净回报达 1.56%，同比-0.19pct。受以上两方面因素影响，公司

保证金及结算所基金总投资收益净额同比+ 1.24%至 8.17 亿港元，对冲效果凸显。此外，或受外围市场波动影响

25Q1 公司资金的投资收益净额为 5.16 亿港元，同比-3.55%。 

预期利好：特区政府财政预算案释放多重利好，有望在 2025 年逐步落地。2 月 26 日，香港特区政府财政

司司长陈茂波公布了 2025/2026 财政年度特区政府财政预算案（下称“财政预算案”）。 财政预算案中，提到了

推进人民币柜台纳入港股通、筹备开通“科企专线”、优化双重主要上市及第二上市门槛涉及港股改革的内容。 

（1）在上市制度改革方面，预算方案提及将优化双重主要上市及第二上市的门槛，进一步降低内地企业赴

港上市的难度；开通“科企专线”，便利特专科技和生物科企的上市申请准备工作，特别是已在内地上市的公司；

降低“A+H”股发行人赴港上市门槛，以吸引更多内地企业赴港上市。吸引更多优质企业赴港上市，有望丰富

港股资产池，提升市场整体质量和吸引力，进而为港交所带来更多的交易业务收入。 

（2）在交易机制改革方面，港交所计划在 2025 年底前技术上兼容 T+1 结算周期，逐步引入新功能并进行

系统升级，以缩短结算周期；同时，将在 2025 年中实施下调最低上落价位的基础上，就改善交易单位制度（即

“手数”制）提出建议，以提升交易效率。缩短结算周期、改善交易单位制度有助于提高资金使用效率，减少

资金占用时间，从而吸引更多的短期交易资金流入港股 

（3）在人民币业务推进方面，香港特区政府正在与内地合作，全速进行技术准备，推动更多股票以人民币

交易，提升市场流动性；港交所推进单股多柜台安排，包括双柜台股票使用同一国际证券标识，以提升交易结

算效率。特区政府也已就人民币柜台交易以人民币缴交股票印花税，进行准备工作，希望在明年提出立法建议。

港股通人民币计价的落地将有望提振人民币柜台乃至港股市场的整体流动性，并为离岸人民币带来更广泛的使

用场景，且有望在境外积累庞大且稳定的离岸人民币资金池，从而助力人民币国际化进程的稳步推进。 

投资建议：港交所当前安全边际充足，拥有“向上期权”，维持买入评级。 

港交所商业模式较优，2022 年以来市场利率快速上升，在为港股流动性带来一定不利影响的同时也推升了

港交所投资相关业务收入高涨；2024 年 9 月以来，随着中国内地刺激政策的出台以及 DeepSeek 引发的对中国

资产的价值重估推动港股交投活跃度屡创新高，作为市场基础设施运营商，港交所有望持续受益于市场交投活

跃度的回暖和估值提振，从而表现出强“beta”属性，后续随着 A+H 上市所带来的充沛市值增量显现、港股通

人民币计价等政策的落地以及港交所自身指数和数据业务的持续发展，港交所业务的多元性和韧性亦有望进一

步提升，港交所股价亦有望彰显出明显的“alpha”属性。 
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图 1: ADT、ADV 与港交所股价（月均价）情况  图 2: 港交所股息率 vs 十年期美债收益率  

  

数据来源：香港交易所，Wind，中信建投 数据来源：香港交易所，Wind，中信建投 

 

我们根据 2025 年以来市场情况对盈利预测进行了更新；预计公司 2025/2026/2027 的收入分别同比+13.32%/  

+7.14%/+3.56%至 253.54/271.64/281.31 亿港元，归母净利润分别同比+12.02%/+7.23%/+3.83%至 146.19/156.75/  

162.75 亿港元。 

图 3: 盈利预测情况（百万港元） 

 
数据来源：公司公告，Wind，中信建投 

 

港交所 5 月 9 日股价对应 PE（TTM）为 36.18 倍，对应近三年来 44.20%分位数和近五年来 29.38%分位。

看好后续市场情绪和交投活跃度的进一步恢复，港交所当前股价仍有明显预期差。参考公司历史估值水平中枢，

给予公司 2025E 40x PE，对应目标价 436.4 港元/股，维持“买入”评级。 
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十年期美债收益率（%）

港交所动态股息率（%，右轴）

Column1 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2024-2027CAGR

收入 15,867 16,311 19,190 20,950 18,456 20,516 22,374 25,354 27,164 28,131 7.93%

同比 2.80% 17.65% 9.17% -11.90% 11.16% 9.06% 13.32% 7.14% 3.56%

利润 9,312 9,391 11,505 12,535 10,078 11,862 13,050 14,619 15,675 16,275 7.64%

同比 0.85% 22.51% 8.95% -19.60% 17.70% 10.02% 12.02% 7.23% 3.83%

EPS 7.48 7.47 9.07 9.89 7.95 9.35 10.29 11.53 12.36 12.84 7.64%

DPS 6.71 6.71 8.17 8.90 7.15 8.42 9.26 10.38 11.13 11.55 7.64%

EBITDA率 74.10% 75.18% 76.29% 77.66% 71.44% 72.28% 72.77% 73.84% 73.66% 73.67%

ROE 22.77% 21.10% 23.37% 25.12% 20.12% 22.90% 23.99% 26.12% 27.18% 27.38%

当前股价 372.4

对应PE 49.8 49.9 41.0 37.7 46.9 39.8 36.2 32.3 30.1 29.0

股息率 1.80% 1.80% 2.19% 2.39% 1.92% 2.26% 2.49% 2.79% 2.99% 3.10%
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图 4:香港交易所近五年来 PE-Band 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

 

风险分析 

历史走势不代表未来表现：由于交易所业绩和股价波动受多种因素影响，包括市场情绪、宏观经济状况、

政策变化等，因此历史走势不代表未来表现。 

宏观环境影响超预期：若美联储货币政策或地缘政治风险超预期将加剧市场波动，从而增大市场的不确定

性，有可能导致成交量及上市进度表现不达预期，可能给港交所业绩造成负面影响。 

模型假设风险：由于定量模型的设立是一个复杂且精密的过程，它深深依赖于一系列精心挑选的参数和假

设。若我们所使用的参数和假设与实际情况存在差异，则可能使得模型测算得出的结果与实际业绩存在较大偏

差，导致模型得出的结论不再准确、可靠。 
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