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日均成交额同比14%，交投活跃支撑盈利中枢上移 
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推荐（维持） 

股价：412.4港元 

主要数据  
 

行业 非银行金融 

公司网址 www.hkexgroup.com 

大股东/持股  

实际控制人  

总股本(百万股) 1267.84 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 4579.22 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 38.35 

资产负债率(%) 90.13 

 
行情走势图 
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高景气，交投活跃助推盈利高增*推荐20260302 
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事项： 
香港交易所发布 2026年一季报，一季度公司主营业务收入实现 82.03亿港元，

同比增长 19.6%，实现归母净利润 51.88亿港元，同比增长 27.3%。 

平安观点： 
 交投畅旺，港交所业绩表现亮眼。资本市场高景气度推动港交所 1 季度营

收和利润均实现优异增长，1 季度年化 ROE（摊薄）为 36.6%（31.7%，

25A），其中交易费及交易系统使用费/结算及交收费/联交所上市费 /存管托

管 及 代 理 人 服 务 费 / 市 场 数 据 费 / 投 资 净 收 益 分 别 同 比

+18.3%/+32.5%/+34.1%/+46.8%/+14.9%/-3.9%。分部门来看，现货/股本

证券及金融衍生品 /商品 /数据与连接 /公司项目分部营收分别同比

+26.1%/+9.3%/+39.3%/+9.7%/-3.8%。 

 现货分部：IPO市场回暖明显，单季日均交易额历史第二高。26Q1恒生指

数下跌 3.29%，但香港市场 1 季度整体平均每日成交金额达到 2767 亿港

元，历史上仅次于 25Q3单季度的 2864亿港元，同比提升 14%，沪股通和

深股通平均每日成交金额创历史新高，达 3241亿港元，同比+69.6%。IPO

市场热度不减，IPO募资金额达到 1104亿港元，同比+490%，再融资金额

下降拖累股权募资金额小幅下降 5.1%至 1513 亿港元，一级市场热度整体

处于高位。现货分部联交所上市费收入 2.87亿港元，同比+36.7%。 

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万港元) 22,374  29,161  31,273  32,671  34,135  

YOY(%) 9.1 30.3 7.2 4.5 4.5 

归母净利润(百万港元) 13,050  17,754  19,087  20,048  21,006  

YOY(%) 10.0 36.0 7.5 5.0 4.8 

EBITDA 利润率(%) 72.8 78.2 78.0 78.0 78.0 

净利率(%) 58.3 60.9 61.0 61.4 61.5 

ROE(摊薄，%) 24.8 31.7 32.3 32.8 33.3 

EPS(摊薄/港元) 10.29 14.00 15.05 15.81 16.57 

P/E(倍) 40.1 29.5 27.4 26.1 24.9 

P/B(倍) 9.7 9.0 8.7 8.4 8.1  
资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

注：图表所示关键指标统一采用以下计算方式，与公司披露数据不完全相同。 

1）EBITDA 利润率=息税折旧摊销前利润/营业总收入 

2）ROE（摊薄）=当年净利润(不含少数股东权益)/期初期末当年股东权益(不含少数股东权

益)平均值 

3）EPS（摊薄）=当年净利润(不含少数股东权益)/总股本 

4）BVPs（摊薄）=当年股东权益(不含少数股东权益)/总股本 

5）ROA（摊薄）=当年净利润(不含少数股东权益)/期初期末总资产平均值 
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 衍生品分部：交易活跃度大幅提升，品种结构性分化凸显。26Q1 衍生权证、牛熊证及权证每日平均成交金额 214 亿港元

（YOY+23.7%），交易费同比上涨 17%至 1.84亿港元。26Q1衍生品合约每日平均成交合约 511千张（YoY+38.1%），其中

期交所衍生产品合约成交合约张数同比下降 1.8%，交易费同比-5%，股票期权合约成交张数同比-2.2%、交易费用收入同比增

长 10%，高收益期权交投活跃度更高一定程度对冲日均交易额的下降。 

 商品分部：LME 业务表现亮眼，量价齐升驱动业绩强劲增长。LME 收费交易金属合约 26Q1 平均每日成交量 877 千手

（YoY+25.6%），量价齐升推动 LME交易费同比增长 34%至 5.09亿港元，结算费 2.29亿港元（YOY+33%）。 

 投资净收益（也即投资收益净额）：受高基数及外部组合调整影响，26Q1业绩小幅承压。港交所 26Q1实现投资净收入 5.26

亿港元（YoY-3.8%）。自有资金投资表现较好，期内录得收益 4.31 亿港元（YoY+14.9%），折合年化投资净回报率为 4.51%

（同比下降 0.96pps）。收益下滑主因系 25Q1的高基数效应：2025年 5月公司为购置永久总部物业赎回了全部外部组合，导

致外部组合资金规模缩减，相应公允价值收益净额随之减少。 

 投资建议：港交所作为核心稀缺资产，其一级市场受内地企业赴港 IPO 数量与金额回升驱动，稳固募资主力地位，中长期修

复逻辑清晰，南向资金持续加持，伴随未来业绩与降息环境下流动性上升，港股市场回暖有望释放港交所成交弹性，驱动估值

持续修复。我们维持公司 26-28 年盈利预测，预计公司 26-28 年归母净利润分别为 191、200、210 亿港元，分别同比

+7.5%/+5.0%/+4.8%，对应 26-28年 PE分别是 27.4x/26.1x/24.9x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）货币政策影响超预期；2）地缘政治局势超预期导致市值大幅下跌；3）中概股回归上市速度不及预期；4）行

业监管政策收紧导致重点个股价格下跌；5）全球经济景气度不及预期。 
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资产负债表                                    单位：百万港元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 547,221  581,225  609,948  640,096  

货币资金 182,724  196,314  205,941  216,040  

金融资产-流动资产 296,140  310,947  326,494  342,819  

应收账款,按金及预付

款项-流动资产 
67,958  73,564  77,114  80,837  

其他流动资产 399  399  399  399  

非流动资产 33,554  28,794  28,943  29,100  

金融资产-非流动资产 2,122  2,228  2,340  2,456  

其他非流动资产 26,505  26,565  26,604  26,644  

资产总计 580,775  610,018  638,892  669,196  

流动负债 518,875  546,891  573,740  601,923  

向结算参与者收取的保

证金按金,内地证券及

结算保证金以及现金抵

押品 

269,243  283,332  297,498  312,373  

应付账款,应计费用及

其他负债 
50,846  54,961  57,418  59,990  

参与者对结算所基金的

缴款 
33,991  35,770  37,558  39,436  

金融负债 160,718  168,752  177,188  186,046  

其他流动负债 4,077  4,077  4,077  4,077  

非流动负债 3,171  2,470  2,470  2,470  

长期借款 55  55  55  55  

其他非流动负债 2,415  2,415  2,415  2,415  

负债合计 522,046  549,361  576,210  604,393  

少数股东权益 582  601  621  642  

股本 31,955  31,955  31,955  31,955  

留存收益 25,653  27,562  29,566  31,667  

归属母公司股东权益 58,147  60,056  62,060  64,161  

股东权益合计 58,729  60,657  62,682  64,803  

负债和股东权益 580,775  610,018  638,892  669,196   

 

 

 

 

 

主要财务比率                                    

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（摊薄/港元） 14.00 15.05 15.81 16.57 

BVPs（摊薄/港元） 45.86 47.37 48.95 50.61 

归母净利润增速（%） 36.0 7.5 5.0 4.8 

EBITDA 利润率（%） 78.2 78.0 78.0 78.0 

净利润率（%） 60.9 61.0 61.4 61.5 

ROE（摊薄，%） 31.7 32.3 32.8 33.3 

PE 30.0 27.9 26.5 25.3 

PB 9.2 8.9 8.6 8.3  
 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

利润表                                         单位：百万港元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 29,161  31,273  32,671  34,135  

交易费及交易系统使用费 10,333  10,791  11,330  11,897  

联交所上市费 1,789  2,612  2,698  2,787  

结算及交收费 7,042  7,410  7,781  8,170  

存管，托管及代理人服务费 1,503  1,623  1,704  1,790  

市场数据费 1,171  1,265  1,328  1,394  

其他收入-经营 1,907  2,002  2,102  2,208  

投资收益 5,111  5,264  5,422  5,585  

其他收入 305  305  305  305  

营业支出 -6,365  -6,880  -7,188  -7,510  

职工薪酬 -4,000  -4,324  -4,517  -4,719  

其他营业支出 -2,365  -2,556  -2,671  -2,790  

折旧及摊销 -1,568  -1,568  -1,568  -1,568  

营业利润 21,228  22,825  23,916  25,057  

营业外收入 26  26  26  26  

营业外支出 -96  -105  -50  -50  

所得税 -3,321  -3,570  -3,750  -3,929  

净利润 17,837  19,176  20,142  21,104  

少数股东损益 83  89  94  98  

归属母公司净利润 17,754  19,087  20,048  21,006  

     

主营业务增速     

交易费及交易系统使用费

增速（%） 
43.7  4.4  5.0  5.0  

联交所上市费增速（%） 20.6  46.0  3.3  3.3  

结算及交收费增速（%） 49.3  5.2  5.0  5.0  

存管，托管及代理人服务费

增速（%） 
31.2  8.0  5.0  5.0  

市场数据费增速（%） 7.8  8.0  5.0  5.0  

投资收益增速（%） 3.7  3.0  3.0  3.0  

主营业务占比     

交易费及交易系统使用费

占比（%） 
35.4  34.5  34.7  34.9  

联交所上市费占比（%） 6.1  8.4  8.3  8.2  

结算及交收费占比（%） 24.1  23.7  23.8  23.9  

存管，托管及代理人服务费

占比（%） 
5.2  5.2  5.2  5.2  

市场数据费占比（%） 4.0  4.0  4.1  4.1  

投资收益占比（%） 17.5  16.8  16.6  16.4  
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