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证券研究报告·港股公司简评 其他金融  

业绩维持高增，当前估值具有较

高投资性价比  

核心观点 

港交所 2025 年前三季度业绩超预期，收入与净利润均实现

高增，核心驱动来自市场交易活跃度提升带来的交易性业务的增

长。公司长期增长动能明确：美联储开启降息周期有望改善港股

流动性，同时南向资金持续流入推动成交放量增长。当前公司估

值安全边际充足，市盈率处于低位，具有较高投资价值。基于流

动性改善与业务增长持续性，维持“买入”评级。 

事件 

11 月 5 日，港交所发布 2025 年三季度业绩情况。 

受益于第三季度港股市场成交活跃持续，港交所第三季度收

入及其他收益实现 77.75 亿港元，同比+44.73%，环比+7.70%；

其归母净利润为 49.00 亿港元，同比+55.80%，环比+10.31%。2025

年前三季度公司收入及其他收益共实现 218.51 亿港元，同比

+36.63%，创下历年来新高。 

简评 

业绩归因：前三季度非投资业务表现强劲，投资收益同比保

持正增  

公司 25Q3 收入及其他收益实现 77.75 亿港元，同比+44.73%，

环比+7.70%。拆分来看，交易费及交易系统使用费、结算及交收

费，存管、托管及代理人服务费合计收入 54.84 亿港元，占比

70.53%，同比+77.30%，环比+25.46%。前三季度公司收入及其他

收益共实现 218.51 亿港元，同比+36.63%，创下历年来新高。其

中，交易费及交易系统使用费、结算及交收费，存管、托管及代

理人服务费合计收入 142.13 亿港元，占比 65.05%，同比+57.05%；

投资收益净额实现 38.93 亿港元，占比 17.82%，同比+4.43%。 

现货市场：受益于前三季度市场成交的高活跃，ADT 延续

高增  

受益于中国内地资金的持续南下及港交所自身制度创新，前

三季度成交创历史新高。根据 Wind 的统计，1-9 月南向资金累计

净买入 10,841.72 亿元，同比+135.01%。其中第三季度 7/8/9 月分

别净 买入 1,241.04/1,032.28/1,726.53 亿元 ， 同比 +181.09%/ 

+168.51%/+348.11%。在此背景下，港股市场成交活跃度明显提 
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发布日期： 2025 年 11 月 06 日 

当前股价： 425.60 港元 

目标价格 6 个月： 543 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-5.46/-1.09 2.06/-3.83 36.59/10.03 

12 月最高/最低价（港元）  462.80/275.40 

总股本（万股）  126,783.69 

流通 H 股（万股）  126,783.69 

总市值（亿港元）  4,959.78 

流通市值（亿港元）  5,395.91 

近 3 月日均成交量（万）  524.40 

主要股东   

香港特别行政区政府  5.90%  

股价表现  
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升，1-9 月港股市场日均成交实现 2,564.22 亿港元，同比+127.60%；25Q3 ADT 同比/环比分别+144.80%/+20.48%

至 2863.58 亿港元。进入 10 月，港股市场成交继续在较高水平，10 月 ADT 实现 2,749.17 亿港元，同比、环比

分别+ 7.79%、-13.20%。 

图表1： 港股季度日均成交额变化情况 

 

数据来源：公司公告，Wind，中信建投 

 

IPO 方面，根据 Wind的统计，按照上市日期统计，港股市场前三季度新增上市公司家数 68 家，首次招股

募资 1,877.45 亿元，同比+262.51%。其中，25Q3 新增上市公司家数 25 家，环比减少 2 家，较去年同比增加 10

家，IPO 募资金额为 788.65 亿港元，同比增加 86.79%。从数量上看，第三季度上市公司以有色金属、硬件设备、

汽车与零配件行业为主；从规模上看，募资规模最大的公司为紫金黄金国际，募资规模达 287.32 亿港元。进入

10 月，IPO 募资规模同比+91.58%，继续维持高增。 

图表2： 港股年初至今首发募集资金规模变化 

 

数据来源：公司公告，Wind，中信建投 

 

衍生品&商品市场：前三季度衍生品和商品交易维持活跃，市场风险对冲需求旺盛 

根据港交所季报披露的数据，9 月期交所衍生品合约日均成交张数（ADV）达 79.6万张，同比-2.57%；
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股票期权合约日均成交张数达 88.6万张，同比+26.75%。LME 方面，前三季度收费交易的金属合约日均成

交量达 69.7 万手，同比增长 3.11%。 

投资：受美联储降息影响，HIBOR 利率整体有所下滑，但投资收益净额仍然实现正增 

受美联储 9 月降息影响，HIBOR 整体有所下滑，但对投资收益率影响有限。4 月底-5 月初受资金持

续买入、大型 IPO 上市以及亚洲货币短仓平仓的影响，香港金管局持续向市场投入流动性，香港市场货币

充裕，1 个月以及 6 个月 HIBOR 利率整体有所下滑，但在 8 月中旬快速拉升，截至 9 月 30 日已回到 3.5%

左右的水平，但仍然受美联储降息影响较年初出现下滑。根据港交所披露的数据，2025 年前三季度保证金、

结算所基金年化投资净收益率分别达 1.98%、1.85%，较 2024 年同期相比分别-0.51、-1.18pct。值得注意的

是，从总投资收益净额的规模上看，保证金、结算所基金资收益净额分别达 21.40、2.95 亿港元，同比分

别+16.43%、-10.06%。前三季度保证金、结算所基金规模分别同比+61.63%、+47.92%，在资金规模高增的

情况下抵消了投资收益率下行的部分负面影响。公司自有资金投资方面，前三季度年化投资净收益率为

4.67%，同比减少 0.81pct，而平均资金投资规模同比增长 7.87%。 

展望未来，我们认为在美联储连续降息的背景下公司投资收益率虽会有所下滑，但随着外部流动性的

缓解市场交易活跃度的提升或会进一步带来期货、期权交易的活跃提升，进而推动保证金、结算所基金规

模的增长，抵消掉部分负面的影响。从 2025 年全年的业绩上看，由于美联储降息的时点主要集中在四季

度，受收益率时滞性的影响对本年影响有限。 

图表3： 港股市场 HIBOR 利率变化 

 

数据来源：公司公告，Wind，中信建投 

 

投资建议：全年业绩有望继续创历史新高，估值水平拥有较高安全边际，维持“买入”评级  

自 4 月以来，港交所历经大幅下跌后的整体估值持续走出修复态势。这一趋势的核心驱动力受益于期内港

股市场前三季度日均成交额的维持高位，以及南向资金的持续买入。截至 2025 年 11 月 5 日，港交所 PE（TTM）

为 31.23x 倍，位于近 1/3/5 年来的 10.57%/34.47%/21.64%分位。我们预计港交所全年业绩将创下历史新高，并

能够将当前估值进一步消化到具有较高投资安全边际的位置。纵观港交所 2010 年以来的估值表现，当港股市场

交投火热时高 ADT 往往预示着对港交所当期业绩和中长期成长性更为乐观的预期，港交所 PE 中枢亦有望随

ADT 抬升，在港股整体向上期间港交所涨幅相对恒生指数具有较高的向上弹性。  
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图表4： ADT、ADV 与港交所股价（月均价）情况 图表5： 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 年全 年市 场情 况对 盈利 预 测进 行了 调整 ： 2025/2026/2027 的 收入 分别 同比

+26.21%/+3.48%/+1.97%至 282.39/292.23/297.99 亿港元，归母净利润分别同比+38.52%/+6.58%/+3.04%至

176.02/187.60/193.30 亿港元。 

图表6： 盈利预测情况（百万港元） 

 

数据来源：公司公告，Wind，中信建投 

 

后续年份港交所的业绩是否能够维持当前水平？ 

根据当前市场成交情况，后续年份港股市场预计将继续维持较高活跃度，带动港交所业绩增长，主要基于

以下三方面的判断： 

一是美联储货币政策转向提供流动性支持。美联储已于 2025 年 9 月、10 月两次降息，点阵图显示预期年

内还将有进一步降息操作。同时，由于进入了降息周期，未来将为港股市场带来流动性的边际改善，为港交所

基于市场成交的业务收入提供坚实支撑。从港交所第三季度的业绩情况来看，交易费及交易系统使用费、结算

及交收费，存管、托管及代理人服务费合计收入 54.84 亿港元，同比+77.30%，增长弹性远高于投资收益

部分。因此尽管受外部降息影响港交所未来的投资收益出现下滑，但基于市场成交的业务将实现更高的增长，

两部分业务之间有充分的“对冲”性。 

二是南向资金持续流入增添动力。南向资金自 2025 年初以来净买入额已超 1 万亿元，创历史新高，预计全
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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 28,239 29,223 29,799 10.02%

同比 2.80% 17.65% 9.17% -11.90% 11.16% 9.06% 26.21% 3.48% 1.97%

利润 9,312 9,391 11,505 12,535 10,078 11,862 12,707 17,602 18,760 19,330 15.01%

同比 0.85% 22.51% 8.95% -19.60% 17.70% 7.12% 38.52% 6.58% 3.04%

EPS 7.48 7.47 9.07 9.89 7.95 9.35 10.02 13.88 14.79 15.24 15.01%

DPS 6.71 6.71 8.17 8.90 7.15 8.42 9.02 12.49 13.32 13.72 15.01%

EBITDA率 74.10% 75.18% 76.29% 77.66% 71.44% 72.28% 72.77% 78.84% 80.99% 81.72%

ROE 22.77% 21.10% 23.37% 25.12% 20.12% 22.90% 23.36% 31.28% 32.19% 32.02%

当前股价（港元） 423.6

对应PE 56.6 56.7 46.7 42.9 53.3 45.3 42.3 30.5 28.6 27.8

股息率 1.58% 1.58% 1.93% 2.10% 1.69% 1.99% 2.13% 2.95% 3.14% 3.24%



 

  

4 

港股公司简评报告 

香港交易所 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

年以及后续年份净流入或仍会不减。这种增长源于港股市场的低估值优势以及 A 股市场活跃后的流动性外溢效

应。内地投资者通过港股通积极参与港股市场，显示出对港股长期投资价值的认可，并为市场提供了持续的增

量资金。 

三是港股估值优势依然显著。即便经过前期上涨，港股估值仍处于历史相对低位。以恒生指数为例，截至

11 月 5 日其 PE-TTM 约为 11.71 倍，处于过去 20 年来的 13.25%分位数水平。相较于沪深 300 的 13.59 倍市盈率，

港股的估值优势依然突出，对全球资本，包括南下和海外资金，都具有较强吸引力。 

图表7： 恒生指数与沪深 300 指数估值比较 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 

 

综合来看，美联储降息的流动性预期、南向资金的持续流入以及估值优势，这三重因素有望共同支撑四季

度港股市场维持较高活跃度。 

据此，我们继续看好后续市场情绪和交投活跃度的维持，港交所当前股价仍有一定预期差。参考公司历史

估值水平中枢，给予公司 2025E 45x PE，对应目标价 543 港元/股，维持“买入”评级。 

图表8： 香港交易所近五年来 PE-Band 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 
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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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