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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 415.40 港元

总市值/流通市值 526659/526659 百万港元

52周最高价/最低价 460.20/279.46 港元

近 3 个月日均成交额 1835.01 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）-增量资金助力，港股市场提振业绩》

——2025-08-21

《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

2025年业绩概览：市场景气驱动高增长，盈利质量突出。公司2025年实现

营业收入291.61亿港元，同比增长30.3%；实现归母净利润177.54亿港元，

同比增长36.0%。业绩增长的核心驱动力来自于港股市场交易活跃度的大幅

提升。2025年现货市场日均成交额（ADT）达到2,315亿港元，同比大幅增

长92.9%。公司EBITDA利润率攀升至78.2%的历史新高，年化净资产收益率

（ROE）达到31.7%，超越2015年高点，凸显其轻资产运营模式下的强大规

模效应与高盈利质量。

核心驱动分析：南向资金主导，业务结构稳健。从收入结构看，交易费及交

易系统使用费、结算及交收费是公司最主要的收入来源，2025年合计占比达

73.2%，与市场交易量高度相关。南向资金是驱动港股日均成交额增长的主

力。2025年，港股通日均成交额为1,211亿港元，占港股整体日均成交额的

比重达到26.2%。截至2026年2月末，南向资金累计净买入额已达5.26万

亿港元，彰显了内资对港股市场的长期影响力。此外，联交所衍生品、商品、

数据及连接等业务也保持稳健发展。

当前港股市场背景：有望继续获增量资金，科技股承压与机遇并存。中国内

地企业已成为港股上市公司的核心组成部分，其行业结构变迁与中国产业发

展同步。尽管一级市场融资活动自2021年后有所放缓，但2024年以来仍有

大量优质A股公司赴港二次上市，为市场注入新活力。科技股自2025年四

季度以来的调整，主要原因包括资金结构阶段性失衡、行业基本面面临考验、

全球资本风格切换等。但当前积极因素正在积聚，港股有望得到提振，港交

所亦能受益于市场回暖。

战略举措与枢纽地位：互联互通深化，科技赋能未来。港交所的长期竞争力

建立在持续的战略推进之上：一是深化互联互通，不断优化和扩容沪深港通

标的，并拓展至ETF、REITs、互换等更多资产类别；二是提升市场活力，通

过上市规则改革吸引优质资产与多元投资者；三是探索创新业务，比如发展

数据连接等非传统业务；四是加强科技赋能，升级交易结算平台，为未来业

务拓展奠定基础。

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：基于2025年经营情况，我们上调了港股ADT假设，并将2026-2027

年归母净利润上调为199.84亿港元和214.28亿港元，上调幅度为5.37%、

1.64%。公司当前股价对应2026E PE约为26.4倍。我们认为公司经营模式

优秀、盈利改善趋势明确、盈利能力强，ROE等关键财务指标持续向好，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万港元) 22,374 29,161 31,886 34,302 37,604

(+/-%) 9.1% 30.3% 9.3% 7.6% 9.6%

归母净利润(百万港元) 13,050 17,754 19,984 21,428 23,440

(+/-%) 10.0% 36.0% 12.6% 7.2% 9.4%

摊薄每股收益(港元) 10.29 14.00 15.76 16.90 18.49

净资产收益率(ROE) 24.81% 31.70% 33.24% 33.29% 33.93%

市盈率(PE) 40.4 29.7 26.4 24.6 22.5

市净率(PB) 9.8 9.1 8.5 7.9 7.4

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

2026年02月28日
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一、港交所2025业绩：港股景气度驱动业绩改善，ROE持续提升

受港股景气度提振，港交所2025年业绩实现高增。公司2025年实现营收291.61亿港

元，同比增长30.7%；实现归母净利润177.54亿港元，同比增长36.0%。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

2025年收入占比43.5%，后者占比29.7%，二者合计占比为73.2%。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，2025年达

到78.2%。同时，公司年化ROE升至31.7%，突破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：南向资金持续净流入，科技股面临阶段性逆风

2025 年港交所股本证券（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。2025 年现货 ADT 为 2,315 亿港元，同比增长 92.9%。

南向资金是驱动港股 ADT 增长的主力。从交易额占比的角度，根据港交所公告，

2025 年港股通 ADT 为 1,211 亿港元，占港股 ADT 比重为 26.2%。自沪深港通开通

以来，南向资金买入港股力度持续加强，截至 2026 年 2 月末，南向资金累计净买

入达 5.26 万亿港元。
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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：南向资金净买入额（单位：亿港元） 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，A 股公司在港股二次上市

将为港交所提供更多可投优质资产。

二级市场角度，恒生科技指数自 2025 年四季度以来持续调整，拖累港股整体表

现。首先，资金结构出现阶段性失衡。春节假期期间港股通关闭，南向资金这一

重要的力量暂时缺位，市场抛压缺乏有效承接。同时，港股 IPO 与再融资活跃，

分流了场内资金，加剧了科技板块的流动性紧张。第二，行业基本面与市场叙事

面临考验。恒生科技指数成分股以互联网平台企业为主，正经历传统业务增长见

顶与 AI 转型投入期的过渡期。外卖、电商等领域的价格战侵蚀利润，而 AI 大模

型的巨额研发投入短期内难以兑现为规模化盈利，导致市场盈利预期下修。第三，

全球资本风格发生剧烈切换。华尔街流行的“HALO 交易”策略从轻资产的互联网

叙事转向重资产的硬科技与实体产能，资金从港股科技股分流至 A 股“新质生产
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力”板块及日韩等市场，恒生科技遭遇明显的边缘化效应。

但当前乐观因素正在积聚。中长期看，随着美联储降息周期在 2026 年逐步确立，

全球流动性环境将迎来确定性改善，外资回流或成为超预期催化因素。更关键的

是，产业基本面的修复通道已经开启。AI 大模型的商业化落地正在加速，预计将

在电商、广告、云服务等场景于 2026-2027 年贡献实质性业绩增量。同时，互联

网龙头企业的“内卷”竞争已趋于缓和，运营效率提升与成本优化将驱动盈利修

复。资金面角度，南向资金今年以来持续逆势大幅净流入，彰显内资对核心资产

长期价值的认可，定价权结构有望优化。恒生科技汇聚了中国 AI、半导体、新能

源车及平台经济的核心资产，其产业稀缺性与成长弹性并未改变。一旦流动性拐

点与盈利拐点相继确认，指数有望迎来估值与业绩同步提升的“戴维斯双击”，

中期修复空间可观。彼时港股市场有望得到提振，港交所弹性亦有望进一步释放。

图9：恒生科技近期跌幅较恒生指数显著

资料来源：Wind，国信证券研究所整理

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。2025年，公司营业支出60.68亿

港元，其中职员薪酬支出40.00亿港元、占比65.9%。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
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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。

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2025年业绩略超我们此前预期。我们基于公司年报数据，上调港股

ADT假设，并基于此将公司2026-2027年净利润预测分别上调5.37%、1.64%。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10：公司 PE TTM 变化趋势

资料来源：Wind，国信证券研究所整理

风险提示

1、估值不准确的风险

公司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。
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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）
2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万港元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

资产总计 381,629 580,775 639,560 692,597 750,490 营业收入 22,374 29,161 31,886 34,302 37,604

货币资金 134,365 182,724 204,659 221,631 240,157 交易费及交易系统使用

费
7,189 10,333 10,437 11,145 12,348

按公允值计入损益的金

融资产
6,901 1,150 1,917 2,100 2,300 联交所上市费 1,484 1,789 1,751 1,821 1,886

以摊销成本计量的财务

资产
42,082 73,506 76,679 83,980 91,996 结算及交收费 4,717 7,042 7,922 8,749 9,664

指定按公平值计入损益

之金融资产
47,562 60,876 69,011 79,781 91,996 存管，托管及代理人服

务费
1,146 1,503 1,566 1,722 1,894

衍生金融资产 市场数据费 1,086 1,171 1,271 1,381 1,501

负债合计 327,222 522,046 576,869 625,392 678,345 投资收益/(亏损) 4,927 5,111 6,616 6,958 7,562

保证金及现金抵押品 188,857 269,243 307,548 338,303 372,133 其他收入 1,825 2,212 2,322 2,526 2,749
参与者对结算所基金的

缴款
27,124 33,991 37,390 41,129 45,242 营业支出 -5,761 -6,068 -6,762 -7,357 -8,125

衍生金融负债 67,863 160,686 168,720 177,156 186,014 息税折旧摊销前利润 16,281 22,796 25,463 27,310 29,879

所有者权益合计 54,407 58,729 62,691 67,205 72,144 除税前溢利 14,853 21,158 23,621 25,328 27,706

留存收益 21,890 25,653 29,650 33,935 38,624 所得税 1,698 3,321 3,543 3,799 4,156

少数股东权益 555 582 582 582 582 少数股东损益 105 83 93 100 110
归属于母公司所有者权

益合计
53,852 58,147 62,109 66,623 71,562 归属于母公司净利润 13,050 17,754 19,984 21,428 23,440

每股净资产(港元） 42 46 49 53 56

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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

每股收益 10.29 14.00 15.76 16.90 18.49

每股红利 9.26 12.60 14.19 15.21 16.64

每股净资产 42.48 45.86 48.99 52.55 56.44

ROIC

ROE 24.8% 31.7% 33.2% 33.3% 33.9%

营业收入增长率 9.1% 30.3% 9.3% 7.6% 9.6%

净利润增长率 10.0% 36.0% 12.6% 7.2% 9.4%

资产负债率 85.7% 89.9% 90.2% 90.3% 90.4%

P/E 40.4 29.7 26.4 24.6 22.5

P/B 9.8 9.1 8.5 7.9 7.4

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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