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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 441.20 港元

总市值/流通市值 559370/559370 百万港元

52周最高价/最低价 452.00/215.34 港元

近 3 个月日均成交额 2622.66 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）-交易放量，融资扩张，港股行情最

受益机构》 ——2025-05-06

《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年中报：受港股景气度提振，港交所2025H1业绩实现高增。

公司2025H1实现营收140.76亿港元，同比增长32.5%；实现归母净利润85.19

亿港元，同比增长39.1%。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2025H1主营收入占比44.5%，

后者占比28.6%，二者合计占比超73%。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，2025H1 达到

77.7%。同时，公司年化ROE升至30.76%，基本接近2015年高点水平。

现货业务：南下持续，外资回头。2025H1港交所现货ADT大幅增长，是港交

所业绩增长的核心驱动力。2025H1现货ADT为2228亿港元，同比增长122.1%。

2021年初至2025年7月底，各类中介机构的持股数量变化：港股通累计增

持769.68亿股、中资中介累计增持46.52亿股、港资中介累计减持36.91

亿股、国际中介累计减持494.76亿股，南向资金保持强买入力度，国际中

介则从7月初以来减少净卖出。从交易额占比的角度，根据港交所公告，

2025H1港股通ADT为 1713亿港元，占港股ADT比重为38.4%。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。2025年以来，

批量A股新经济、新消费赴港上市，大量A股上市公司赴港二次上市，2025H1

港股IPO金额达1090亿港元，重回世界第一。

其他业务：联交所衍生品亦受益于港股市场表现，期交所衍生品业务、商品

业务、数据及连接业务、投资收益等业务保持稳健发展。

财务表现：EBITDA利润率创新高，轻资产模式突出。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。2025H1，

公司营业支出29.73亿港元，其中职员薪酬支出19.52亿港元、占比65.6%。

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2025H2业绩略超我们此前预期。我们基于公司中报数据，

上调港股 ADT 假设，并基于此将公司 2025-2027 年净利润预测分别上调

3.99%、5.37%、5.53%。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 27,146 30,446 33,931
(+/-%) 11.2% 9.1% 21.3% 12.2% 11.4%
归母净利润(百万港元) 11,862 13,050 16,044 18,065 20,169
(+/-%) 17.7% 10.0% 22.9% 12.6% 11.7%
摊薄每股收益(港元) 9.36 10.29 12.65 14.25 15.91
净资产收益率(ROE) 23.47% 24.81% 29.62% 32.63% 35.21%
市盈率(PE) 47.2 42.9 34.9 31.0 27.7
市净率(PB) 10.9 10.4 10.3 9.9 9.6

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2025H1：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2025H1业绩实现高增。公司2025H1实现营收140.76亿港

元，同比增长32.5%；实现归母净利润85.19亿港元，同比增长39.1%。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2025H1

主营收入占比44.5%，后者占比28.6%，二者合计占比超73%。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，2025H1达到

77.7%。同时，公司年化ROE升至30.76%，基本接近2015年高点水平。

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

二、港股市场：南向资金驱动交易放量，内地公司为上市主力

2025H1 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。2025H1 现货 ADT 为 2228 亿港元，同比增长 122.1%。

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 7

月底，各类中介机构的持股数量变化：港股通累计增持 769.68 亿股、中资中介累

计增持 46.52 亿股、港资中介累计减持 36.91 亿股、国际中介累计减持 494.76
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亿股，南向资金保持强买入力度，国际中介则从 7月初以来减少净卖出。从交易

额占比的角度，根据港交所公告，2025H1 港股通 ADT 为 1713 亿港元，占港股 ADT

比重为 38.4%。

图5：港交所现货 ADT 变化趋势（单位：亿港元） 图6：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

图7：港股中介持股数量变动（单位：亿股） 图8：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。

三、投资建议：上调公司盈利预测，维持“优于大市”评级

公司EBITDA利润率创新高，轻资产模式突出。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。2025H1，公司营业支出29.73亿
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港元，其中职员薪酬支出19.52亿港元、占比65.6%。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。

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

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2025H2业绩略超我们此前预期。我们基于公司中报数据，上调港股

ADT假设，并基于此将公司2025-2027年净利润预测分别上调3.99%、5.37%、5.53%。

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9：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 341,179 381,629 447,921 495,921 545,469 营业收入 20,516 22,374 27,146 30,446 33,931

货币资金 125,107 134,365 201,564 223,165 245,461
交易费及交易系统使用

费 6,081 7,189 8,164 9,309 10,591
按公允值计入损益的金

融资产 6,357 6,901 7,597 8,581 9,588 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 36,466 41,189 46,021 结算及交收费 3,885 4,717 6,831 7,791 8,878
指定按公平值计入损益

之金融资产 18,250 47,562 45,582 51,486 57,526
存管，托管及代理人服

务费 1,276 1,146 1,884 2,166 2,489

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 289,383 327,222 392,901 439,094 486,625 投资收益/(亏损) 4,959 4,927 5,611 6,185 6,609

保证金及现金抵押品 176,165 188,857 248,430 284,319 320,693 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 -6,711 -7,444 -8,243

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 20,808 23,427 26,159

所有者权益合计 51,796 54,407 55,020 56,827 58,844 除税前溢利 13,332 14,853 19,047 21,445 23,944

留存收益 19,723 21,890 23,494 25,301 27,318 所得税 1,351 1,698 2,857 3,217 3,592

少数股东权益 452 555 555 555 555 少数股东损益 119 105 145 164 183
归属于母公司所有者权

益合计 51,344 53,852 54,465 56,272 58,289 归属于母公司净利润 11,862 13,050 16,044 18,065 20,169

每股净资产(港元） 40 42 43 44 46

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 12.65 14.25 15.91

每股红利 8.42 9.26 11.39 12.82 14.32

每股净资产 40.50 42.48 42.96 44.38 45.98

ROIC

ROE 23.5% 24.8% 29.6% 32.6% 35.2%

营业收入增长率 11.2% 9.1% 21.3% 12.2% 11.4%

净利润增长率 17.7% 10.0% 22.9% 12.6% 11.7%

资产负债率 84.8% 85.7% 87.7% 88.5% 89.2%

P/E 47.2 42.9 34.9 31.0 27.7

P/B 10.9 10.4 10.3 9.9 9.6

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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
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