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  强烈推荐（维持） 

3Q25 总营收再创历史新高 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：515.00 港元 

当前股价：425.6 港元 

 

港交所公布 25 年三季报：25Q3 营业总收入 219 亿港元，同比+37%；归母净

利润为 134 亿港元，同比+45%；EBITDA 为 172 亿港元，同比+48%。 

❑ 3Q25 总营收再创历史新高。25Q3 营业总收入 219 亿港元，同比+37%；归

母净利润为 134 亿港元，同比+45%；EBITDA 为 172 亿港元，同比+48%；

EBITDA 利润率为 79%，同比+5pct。单季度看，25Q3 营业收入为 78 亿港

元，同比+45%，环比+8%；归母净利润为 49 亿港元，同比+56%，环比+10%；

EBITDA 为 62 亿港元，同比+59%，环比+9%；EBITDA 利润率为 81%，同

比+7pct，环比+1pct。此外，由于集团根据支柱二规则范本作出新的补足税

拨备，25Q3 实际税率为 15.7%，同比+4.5pct。 

❑ 分部业务结构看，25Q3 现货、股本证券及金融衍生品、商品、数据及连接、

公司项目收入分别为 111.1、53.0、22.8、16.7、15.0 亿港元，同比分别为+75%、

+17%、+8%、+7%、+3%；收入占比分别为 51%、24%、10%、8%、7%，

同比分别为+11pct、-4pct、-3pct、-2pct、-2pct；EBITDA 方面，现货、股本

证券及金融衍生品、商品、数据及连接、公司项目收入分别为 101.2、43.4、

12.6、13.4、1.1 亿港元，同比分别为+88%、+20%、+6%、+8%、-26%；

EBITDA 占比分别为 59%、25%、7%、8%、1%，同比分别为+12pct、-6pct、

-3pct、-3pct、-1pct。 

❑ 投资收益：投资规模下滑产生边际拖累。25Q3 投资收益为 38.9 亿港元，同

比+4%；其中，保证金及结算所基金投资净额为 26.0 亿港元，同比+12%；

公司资金投资净额为 13.0 亿港元，同比-8%，系为购置香港交易所永久总部

物业提供资金、公司购回部分组合之故。投资收益看，25Q3 保证金及结算

所基金收益率为 1.46%，同比-0.15pct；公司资金收益率为 4.67%，同比

-0.81pct。 

❑ 现货市场：联交所现货成交再创新高。伴随全球资金多元化配置需求旺盛、

加上中国资产的新引力，持续推动国际资本流入香港市场、内地投资者港股

参与度持续提升。25Q3 联交所股本 ADT 为 2387 亿港元，同比+132%；其

中北向通 ADT 为 2064 亿人民币，同比+67%，南向通为 1259 亿港元，同比

+229%，互联互通收入达 32.3 亿港元，同比+81%，占主营收入比重达到 15%，

同比+4pct。 

❑ 一级市场：香港集资额位居全球新股市场榜首。25Q3 新上市公司 69 家，募

集资金达 1883 亿港元，为 24Q3 的 3 倍多；上市后增发金额达 4572 亿港元，

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 1268 

香港股（百万股） 1268 
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为 24Q3 的 2 倍多；两者创 21 年以来同期历史新高。其中，紫金黄金为 25Q3

全球第二大新股及最大单一上市新股。上市储备方面，截至 25Q3，处理中 IPO

申请数目增至 297 宗，为 24 年底（84 宗）的 3 倍多。 

❑ 衍生品分部：交易活跃、国际化纵深拓展。股本证券及金融衍生品方面，25Q3 

联交所衍生权证、牛熊证及权证 ADT 为 177 亿港元，同比+67%；衍生产品

合约 ADV 为 168 万张，同比+11%，创历史同期新高。商品方面，25Q3 LME

收费交易金属合约 ADV 为 69.7 万手，同比+3%；此外，10 月港交所宣布于

阿联酋迪拜设立新子公司 Commodity Pricing and Analysis Limited（CPAL）

以拓展中东这一重要战略区域内的大宗商品业务。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。在中美博弈阶段性缓和、利率走势及国家政策

支持等宏观因素影响下，资金对投资中国相关和亚洲资产的热情超过预期，

兼具产品多元化、平台竞争力、基建设施完善的香港交易所有望优先且持续

收益，因此上调盈利预测，预计 25-27 年港交所归母净利润分别为 178、199、

213 亿港元，同比分别为+36%、+12%、+7%。给定港交所 515 港元目标价，

较之目前仍有 21%上涨空间。给定“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：权益市场超预期回调、美联储政策不确定性、互联互通节奏趋缓

风险。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 20516 22374 29296 32458 34645 

同比增长 11% 9% 31% 11% 7% 

营业利润(百万元) 13385 14879 21333 23870 25546 

同比增长 14% 11% 43% 12% 7% 

归母净利润(百万元) 11862 13050 17793 19916 21318 

同比增长 18% 10% 36% 12% 7% 

每股收益(元) 9.36 10.29 14.03 15.71 16.81 

PE 30.66 27.87 20.44 18.26 17.06 

PB 8.81 8.19 7.43 7.33 7.31  
资料来源：公司数据、招商证券；注：计价货币为港币。 
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图 1：港交所营业总收入  图 2：港交所单季度营业总收入 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：港交所息税折旧摊销前利润（EBITDA）  图 4：港交所单季度息税折旧摊销前利润（EBITDA） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 5：港交所归母净利润  图 6：港交所单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 7：港交所 EBITDA 利润率和净利润率  图 8：港交所单季度 EBITDA 利润率和净利润率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 9：联交所 ADT  图 10：港交所南向通、北向通 ADT 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 11：港交所 IPO 家数  图 12：港交所一级市场募集资金 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

利润表 

单位：百万港元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 20,516  22,374  29,296  32,458  34,645  

交易费及交易系统使用费 6,081  7,189  10,693  11,620  12,582  

联交所上市费 1,523  1,484  1,863  1,989  2,142  

结算及交收费 3,885  4,717  6,670  7,838  8,388  

存管,托管及代理人服务费 1,276  1,146  1,444  1,588  1,747  

市场数据费 1,098  1,086  1,173  1,232  1,293  

投资收益/(亏损) 4,959  4,927  5,311  5,927  6,099  

其他收入 1,694  1,825  2,065  2,183  2,308  

营业支出  -5,441   -5,761   -6,050   -6,625   -7,100  

职工薪酬  -3,564   -3,886   -4,275   -4,702   -5,172  

其他支出  -1,877   -1,875   -1,776   -1,923   -1,928  

息税折旧摊销前利润  14,828   16,281   22,767   25,297   26,967  

折旧及摊销  -1,443   -1,402   -1,435   -1,427   -1,421  

营业利润  13,385   14,879   21,333   23,870   25,546  

税前利润  13,332   14,853   21,292   23,832   25,511  

所得税  -1,351   -1,698   -3,356   -3,756   -4,021  

净利润  11,981   13,155   17,936   20,076   21,490  

归母净利润  11,862   13,050   17,793   19,916   21,318  

少数股东净利润  119   105   143   160   172  

EPS（元）  9.36   10.29   14.03   15.71   16.81  

资料来源：公司数据、招商证券 
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资产负债表 

单位：百万港元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

现金及等同现金项目  125,107   134,365   181,393   190,462   199,986  

以公平值计量及计入损益的金融资产  6,961   7,558   3,122   3,184   3,248  

以公平值计量及计入其他全面收益的

金融资产 
 18,250   50,704   56,394   57,522   58,672  

以摊销成本计量的金融资产  76,649   43,610   77,321   83,413   89,989  

衍生金融工具  58,127   67,747   50,810   50,810   50,810  

应收账款、预付及按金  33,332   54,497   68,871   68,871   68,871  

应收回税款  64   441   265   265   265  

于合资公司的权益  352   415   410   410   410  

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   1,700   1,734   1,768  

使用权资产  1,484   1,174   2,552   2,552   2,552  

递延税项资产  21   9   7   7   7  

总资产  341,179   381,629   462,841   479,626   497,383  

衍生金融工具  58,100   67,863   61,077   61,077   61,077  

向参与者收取的保证金按金、内地证券

及结算保证金以及现金抵押品 
 176,165   188,857   264,400   277,620   291,501  

应付账款、应付费用及其他负债  27,849   37,584   45,902   43,916   41,687  

递延收入  1,367   1,356   1,125   1,125   1,125  

应付税项  639   1,321   1,982   1,982   1,982  

其他财务负债  29   33   103   103   103  

参与者对结算所基金的缴款  21,955   27,124   29,836   29,836   29,836  

租赁负债  1,604   1,294   1,152   1,152   1,152  

借款  447   452   395   395   395  

拨备  175   187   155   157   157  

递延税项负债  1,053   1,151   1,221   1,221   1,221  

负债  289,383   327,222   407,346   418,581   430,233  

股本  31,946   31,955   31,955   31,955   31,955  

为股份奖励计划而持有的股份 -1009 -1125 -1149 -1149 -1149 

保留盈利  19,723   21,890   23,843   25,835   27,967  

归属母公司权益  51,344   53,852   54,929   60,422   66,464  

股东权益  51,796   54,407   55,495   61,045   67,149  

负债及股东权益  341,179   381,629   462,841   479,626   497,383  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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