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香港交易所 [0388.HK]  

买入 

(此前为持有) 

收盘价:235.6港元(2017年11月14日) 

目标价: 287.6港元 (+22%) 

股价表现 

 

市值 374.34亿美元 

发行在外股数 12.316亿股 

核数师 PricewaterhouseCoopers 

自由流通量 94.51% 

52周交易区间 HK$177.60-238.80 

三个月日均成交量 1.744亿美元 

主要股东 
 HKSAR Govt. 

(5.42%)    

来源: 公司, 彭博 

 

 

 

王志文—研究部主管 

(852) 3698-6317 

cmwong@chinastock.com.hk 

Sources: Company, CGIS Research 

香港金融业 过去，投资者通常把港交所视为传统的高beta值周期股，我们认为这种看法已经过时。去年上市的美

图（1357.HK）以及今年上市的众安（6060.HK）、阅文（0772.HK）、雷蛇（1337.HK）和易鑫

（2858.HK）等等，均以高估值定价，意味着市场格局已出现重大转变，我们预计未来数年港交所的

成交量将迎来结构性增长。因此，我们将2017年/2018年的日均成交额预测由780亿港元/ 850亿港元

上调至860亿港元/1,100亿港元。同时，我们将2017年/ 2018年每股盈利预测上调7.4％/ 11.7％，

目标价由246港元上调至287.6港元，基于40.9倍2018年市盈率（戈登增长模型的假设保持不变）。评

级由持有升至买入。港交所目前的2018年市盈率为33.5倍，这只是周期中期的估值；我们认为很多投

资者还未意识到日均成交额有结构性增长的潜力。 (覆盖股份的分析师由吕宇转为王志文) 

投资亮点  

 过去：旧经济股IPO对日均成交额帮助不大。由2011年到2016年，港交所的全年日均成交额从

未超过700亿港元（2015年为例外，因当年经历了很短的牛市）。我们认为其中一个关键原因是

过去几年的IPO没有引起投资者很大的兴趣。它们大部分是旧经济公司，特别是银行和券商（图

1）。若以过去三个月的日均成交额计算，2013年至2016年每年的十大IPO之中总共只有七家

（占总数的17.5％）是前150只交投最活跃的股票。特别值得注意的是，2016年的前十大IPO，

竟然没有一家是现时前150只交投最活跃的股票。 

 现在：预计有更多的新经济IPO推动成交量。过去，许多中资新经济股都选择在美国上市，主要

由于上市估值明显较高。这对港交所来说是重大的损失，因为十大预托证券（大多数是新经济

股）的日均成交额已达到470亿港元（图2;相当于港交所今年以来日均成交额的55.9％）。然

而，美图去年成功在港上市，为今年更多的新经济股IPO打开了大门。2017年迄今为止的十大

IPO中，有至少四只为新经济股，包括众安在线、阅文、雷蛇和易鑫。特别是，阅文的成交量昨

天维持在18亿港元水平，成为交投第六活跃的股票。与此同时，美图最新三个月日均成交额约

3.7亿港元，成为港股市场交投量第43高的股份。市场投资风格的转变也有利于其他TMT股。以

最新的三个月日均成交额计算，腾讯（0700.HK）、舜宇光学（2382.HK）、瑞声科技

（2018.HK）和中芯国际（0981.HK）均是交投最活跃的前20只股票。这是推动港交所日均成交

额从2016年的660亿港元增至2017年年初至今的840亿港元的主要动力之一。 

 未来：迎接更多的新经济IPO。在出现了上述成功的新经济IPO案例后，我们相信其他新经济公

司将更愿意选择在港交所进行IPO。在2018年，若有更多类似陆金所、腾讯音乐等企业来港

IPO，我们亦不会感到意外。因此，我们认为2018年港股日均成交额为1110亿港元的预测并不

进取，因为17年第三季的日均成交额已达到927亿港元，高于17年上半年的760亿港元。如果明

年有更多新经济IPO来港，这个目标将不难实现。我们认为投资者尚未意识到这一潜力，因为港

交所的估值仍处于周期中期值，2018年市盈率仅为33.5倍（图5）。 

市场结构转型的最大受益者；升级至买入  

 2017年11月15日 

来源: 彭博 
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Year ended 31 December 2015 2016 2017E 2018E

Revenue(HK$ m) 12,233 10,398 11,640 13,233

Net income(HK$ m) 7,956 5,769 7,432 8,730

Net Margin 65% 55% 64% 66%

Basic EPS (HKD) 6.70 4.76 6.06 7.03

YOY Change 51% -29% 27% 16%

PE (x) 35.1 49.5 38.9 33.5

PB (x) 11.1 9.3 8.5 7.7

ROAE 31.1% 18.6% 21.7% 22.7%

ROAA 3.2% 2.4% 3.0% 3.4%

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 
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来源: 港交所, 彭博, 中国银河国际证券研究部 

图1: 香港年度十大IPO (2013 - 2017年年初至今) 
2013

Ticker Company name Fundraising size (US$m)
In the Top 150 most actively

traded stocks list?

6818 Everbright Bank 2,592                              

1359 China Cinda 2,441                              √

2386 Sinopec Engineering 1,788                              

6863 Huishan Dairy 1,491                              

3698 Huishang Bank 1,360                              

6881 China Galaxy Securities 1,092                              √

3369 Qinghuangdao Port 559                                 

1270 Langham Hospitality 546                                 

1963 Bank of Chongqing 556                                 

586 Conch Venture 423                                 

2014

Ticker Company name Fundraising size (US$m)
In the Top 150 most actively

traded stocks list?

3699 Dalian Wanda 4,015                              

1816 CGN Power 3,145                              

2638 HK Electric Investments 3,093                              

288 WH Group 2,347                              √

1958 BAIC Motor 1,523                              √

2066 Shenjing Bank 1,502                              

6199 China CNR 1,285                              

6138 Harbin Bank 1,124                              

2186 Luye Pharma 873                                 

1619 Tianhe Chemical 650                                 

2015

Ticker Company name Fundraising size (US$m)
In the Top 150 most actively

traded stocks list?

6886 HTSC 4,968                              √

1776 GF Securities 4,112                              

2799 China Huarong 2,540                              √

1508 China Reinsurance 2,114                              

3396 Legend Holdings 1,975                              

3996 China Energy Engineering 1,900                              

3969 China Railway Signal 1,455                              

3799 Dali Food 1,147                              

3606 Fuyao Glass 1,089                              

3908 CICC 933                                 √

2016
In the Top 150 most actively

traded stocks list?

Ticker Company name Fundraising size (US$m)

1658 Postal Savings Bank 7,624                              

3320 CR Pharma 1,941                              

2016 China Zheshang Bank 1,938                              

6099 China Merchants Securities 1,371                              

6178 Everbright Securities 1,144                              

2588 BOC Aviation 1,127                              

3958 DFZQ 1,073                              

6066 CSC Financial 1,057                              

1578 Bank of Tianjin 991                                 

1606 CDB Financial Leasing 810                                 

2017 YTD

Ticker Company name Fundraising size (US$m)

2611 GTJA Securities 2,211                              

6060 ZhongAn Online P&C Insurance 1,751                              

772 China Literature 1,227                              

1551 GZ Rural Commercial Bank 1,191                              

1216 Zhongyuan Bank 1,191                              

2858 Yixin Group 867                                 

2269 Wuxi Biologics 587                                 

1337 Razer 529                                 

2232 Crystal International 489                                 

6122 Jilin Jiutai Rural Commercial 446                                 

股票代号   公司                                               集资规模(百万美元)        是否交投最活跃的 150 只股份之一? 

股票代号   公司                                               集资规模(百万美元)        是否交投最活跃的 150 只股份之一? 

股票代号   公司                                               集资规模(百万美元)        是否交投最活跃的 150 只股份之一? 

股票代号   公司                                               集资规模(百万美元)        是否交投最活跃的 150 只股份之一? 

 

股票代号     公司                                                                集资规模(百万美元 
2017 年初至今 

光大银行

中国信达

中石化炼化工程

辉山乳业

徽商银行

中国银河

秦港股份

朗廷-SS

重庆银行

海螺创业

万达商业

中广核电力

港灯-SS

万洲国际

北京汽车

盛京银行

中国北车

哈尔滨银行

绿叶制药

天合化工

华泰证券

广发证券

中国华融

中国再保险

联想控股

中国能源建设

中国通号

达利食品

福耀玻璃

中金公司

邮储银行

华润医药

浙商银行

招商证券

光大证券

中银航空租赁

东方证券

中信建投证券

天津银行

国银租赁

国泰君安

众安在线

阅文集团

广州农商银行

中原银行

易鑫集团

药明生物

雷蛇

晶苑国际

九台农商银行
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来源: 公司, 中国银河国际证券研究部预测 

图2: 交投最活跃的10只中资预托证券的成交量 

图3: 港交所的日均成交额 

来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部 
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图4: 港交所的日均成交额 (月度) 
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来源: 公司, 中国银河国际证券研究部预测 

图5: 港交所的动态市盈率 
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来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部预测 

图6: 港交所的动态EV/EBITDA 
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来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部预测 

港交所过去六年的日均成交额 港交所过去12个月的日均成交额 

动态市盈率 平均动态市盈率 

平均市盈率+1标准偏差 平均市盈率-1标准偏差 

动态市盈率 平均EV/EBITDA 

平均EV/EBITDA +1标准偏差 平均EV/EBITDA -1标准偏差 

Ticker Company name Current market cap (US$m) 3-month average daily turnover (HK$m)

BABA US Equity Alibaba Group Holding Ltd 466,039                                25,875                                                   

JD US Equity JD.com Inc 56,063                                 5,013                                                     

BIDU US Equity Baidu Inc 80,993                                 4,998                                                     

NTES US Equity NetEase Inc 38,908                                 2,821                                                     

CTRP US Equity Ctrip.com International Ltd 23,440                                 2,125                                                     

MOMO US Equity Momo Inc 5,765                                   1,685                                                     

WB US Equity Weibo Corp 23,635                                 1,577                                                     

TAL US Equity TAL Education Group 14,298                                 1,110                                                     

EDU US Equity New Oriental Education & Technology Group Inc 13,274                                 1,104                                                     

YY US Equity YY Inc 5,460                                   971                                                       

Total 47,278                                                   

HKEx's 2017 ADT YTD 84,049                                                   

股票代号                公司                                                                 目前市值(百万港元)                                      三个月日均成交额(百万港元) 

阿里巴巴

京东公司

百度股份

网易公司

携程

陌陌公司

微博公司

好未来教育集团

新东方科技教育集团

欢聚时代

合計 
港交所 2017 年年初至今日均成交额 
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图7: 20只交投最活跃港股 

来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部 

Ticker Company name Market cap (HK$m) 3-month average daily turnover (HK$m)

700 HK Equity Tencent Holdings Ltd 3,685,583                  6,492                                                       

2318 HK Equity Ping An Insurance Group Co of China Ltd 1,458,958                  2,688                                                       

939 HK Equity China Construction Bank Corp 1,699,982                  1,973                                                       

1398 HK Equity Industrial & Commercial Bank of China Ltd 2,406,655                  1,965                                                       

5 HK Equity HSBC Holdings PLC 1,501,806                  1,522                                                       

3988 HK Equity Bank of China Ltd 1,280,237                  1,462                                                       

388 HK Equity Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd 292,099                     1,356                                                       

2628 HK Equity China Life Insurance Co Ltd 1,023,776                  1,298                                                       

941 HK Equity China Mobile Ltd 1,608,349                  1,269                                                       

175 HK Equity Geely Automobile Holdings Ltd 252,883                     1,207                                                       

3333 HK Equity China Evergrande Group 388,047                     1,137                                                       

1299 HK Equity AIA Group Ltd 795,693                     1,077                                                       

1918 HK Equity Sunac China Holdings Ltd 143,365                     977                                                          

2382 HK Equity Sunny Optical Technology Group Co Ltd 160,601                     966                                                          

883 HK Equity CNOOC Ltd 486,657                     845                                                          

1211 HK Equity BYD Co Ltd 210,224                     815                                                          

2018 HK Equity AAC Technologies Holdings Inc 213,972                     732                                                          

3968 HK Equity China Merchants Bank Co Ltd 820,657                     655                                                          

981 HK Equity Semiconductor Manufacturing International Corp 63,209                       646                                                          

2007 HK Equity Country Garden Holdings Co Ltd 274,257                     627                                                          

股票代号                公司                                                                 市值(百万港元)                                      三个月日均成交额(百万港元) 

腾讯控股

中国平安

建设银行

工商银行

汇丰控股

中国银行

香港交易所

中国人寿

中国移动

吉利汽车

中国恒大

友邦保险

融创中国控股

舜宇光学科技

中国海洋石油

比亚迪股份

瑞声科技

招商银行

中芯国际

碧桂园
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主要财务指标 

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 

P&Lsummary (HK$m) 2015 2016 2017E 2018E

Trading fees and trading tariff 5,469 4,428 4,794 5,526

Stock exchange listing fees 1,114 1,092 1,297 1,373

Cearing and settlement fees 3,118 2,358 2,802 3,409

Depository related fees 867 857 930 980

Market data fees 803 816 855 930

Other revenue 862 847 962 1,014

Revenue 12,233 10,398 11,640 13,233

YoY 34% -15% 12% 14%

Net investment income 1,123 696 1,497 1,636

Other income 19 22 22 22

Revenue and other income 13,375 11,116 13,160 14,891

Staff costs (2,020) (2,035) (2,175) (2,260)

IT expenses (517) (500) (445) (490)

Premises expenses (294) (333) (350) (365)

Marketing expenses (41) (54) (58) (62)

Legal and professional fees (99) (106) (100) (120)

Other operating expenses (396) (427) (440) (470)

EBITDA 10,085 7,661 9,592 11,125

Depreciation& amortisation (684) (771) (757) (767)

Operating profit 9,401 6,890 8,834 10,358

Finance costs (114) (82) (116) (90)

Share of loss of JV (9) (9) (9) (9)

Profit before tax 9,278 6,799 8,709 10,259

Tax (1,347) (1,058) (1,306) (1,559)

Minorities (25) (28) (29) (30)

Net Profit 7,956 5,769 7,432 8,730

YoY 54.0% -27.5% 28.8% 17.5%

Balance Sheet summary (HK$m) 2015 2016 2017E 2018E

Cash 110,890 115,723 118,513 124,192

Financial assets 92,144 99,159 88,125 103,620

Accounts receivable 15,535 12,928 15,049 21,085

Current assets 218,571 227,810 221,687 248,897

Financial assets 57 74 75 80

Goodwill 17,872 17,812 17,850 17,820

Fixed assets 1,560 1,499 1,450 1,430

Non-current assets 19,622 19,508 19,502 19,457

Financial liabilities 64,486 61,627 46,009 55,009

Margin deposits 115,213 126,846 130,000 137,000

Accounts payable 15,270 12,246 12,655 18,459

Clearing House Fund of Participants 7,474 8,656 10,062 10,510

Current liabilities 203,976 210,688 200,239 222,732

Borrowings 3,409 3,422 3,524 3,625

Deferred tax liabilities 761 713 914 1,092

Non-current liabilities 4,255 4,246 4,561 4,850

Shareholders ' Equity 29,816 32,266 36,241 40,596

Minorities 146 118 147 177

交易费及交易系统使用费  

联交所上市费  

结算及交收费   

存管、托管及代理人服务费  

市场数据费  

其他收入   

收入 

同比  

投资收入净额  

其他收入  

收入及其他收益 

雇员费用及相关支出  

信息技术及计算机维修保养支出   

楼宇支出   

产品推广支出  

法律及专业费用   

其他营运支出  

EBITDA 

折旧及摊销  

 

营运溢利   

融资成本   

所占合资公司的亏损  

 

除税前溢利 

税项   
 

非控股权益  

净利润 

同比  

简明综合损益表(百万港元) 

现金及等同现金项目  

财务资产   

应收账款   

流动资产 
 

财务资产  

商誉  

固定资产   

非流动资产 

 

财务负债   

保证金按金  

应付账款   

參与者对结算所基金的缴款  

流动负债 

借款  

递延税项负债  

非流通负债 

 

股东应占股本权益  

非控股权益  

简明综合资产负债表(百万港元) 
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主要财务指标 

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 

Cash Flow summary (HK$m) 2015 2016 2017E 2018E

Profit before tax 9,278 6,799 8,709 10,259

Depreciation& amortisation 684 771 757 767

Net working capital adjustment (293) (321) (181) (1,282)

Net cash from operations 8,321 6,164 8,437 8,641

Capex (710) (620) (746) (717)

Others 290 (2,715) (2,198) (3,980)

Net cash from investing (420) (3,335) (2,944) (4,697)

Dividends paid (3,017) (3,329) (3,141) (3,928)

Net cash from financing (3,224) (3,586) (3,459) (4,250)

Free cash flow 7,611 5,544 7,691 7,924

Net cash/(debt) 9,335 5,864 7,796 7,389

Net Gearing n.a. n.a. n.a. n.a.

Gross gearing 11% 11% 10% 9%

Ratios 2015 2016 2017E 2018E

EBITDA margin 82% 74% 82% 84%

Net margin 65% 55% 64% 66%

ROAE 31% 19% 22% 23%

ROAA 3.2% 2.4% 3.0% 3.4%

PE (x) 35.1 49.5 38.9 33.5

PB (x) 11.1 9.3 8.5 7.7

EV/EBITDA 27.6 36.8 29.2 25.2

Basic EPS (HKD) 6.70 4.76 6.06 7.03

Diluted EPS (HKD) 6.67 4.75 6.05 7.02

DPS (HKD) 5.94 4.25 5.40 6.25

Dividend yield 2.5% 1.8% 2.3% 2.7%

BVPS (HKD) 90% 90% 90% 90%

Segment Income Contribution

Cash 28% 26% 29% 30%

Equity and financial derivatives 18% 20% 18% 17%

Commodities 14% 15% 13% 12%

Clearing 36% 35% 35% 36%

Platform and infrastructure 4% 5% 5% 4%

Key assumptions 2015 2016 2017E 2018E

ADT of equity products (HK$bn) 79.9 50.2 70.2 93.0

ADT of DWs, CBBCs &warrants (HK$bn) 25.7 16.7 15.8 17.0

Total Cash Segment ADT (HK$bn) 105.6 66.9 86.0 110.0

ADT of northbound(￥bn) 6.4 4.7 8.5 14.0

ADT of southbound(HK$bn) 3.4 4.1 9.5 15.0

Southbound Contribution 3.2% 6.1% 11.0% 13.6%

Number of newly listed (main board) 104 81 85 90

Number of newly listed (GEM) 34 45 80 42

ADT of DWs, CBBCs &warrants (HK$bn) 25.7 16.7 15.8 17.0

ADnumber of derivative contracts 393,948 463,722 430,000 450,000

ADnumber of stock options contracts 374,346 297,903 420,000 520,000

ADvolume of metals contracts (LME) 670,189 618,627 620,000 650,000

税前利润 

折旧及摊销  

营运资本调整 

业务活动之现金流入净额  
 

资本开支  

其他  

投资活动之现金流出净额 
 

派付股息   

财务活动之现金流出净额  

 

自由现金流  

现金净额/(负债净额)  

净负债比率  

总负债比率  

EBITDA 利润率  

净利润率  

平均股本回报率  

平均资产回报率  

市盈率(倍)  

市净率(倍)  

EV/EBITDA 

 

每股基本盈利(港元)  

每股摊薄盈利(港元)  

 

每股派息(港元)  

股息收益率  

每股净资产值(港元)  

 

分部贡献 

现货分部   

股本证券及金融衍生产品分部   

商品分部   

结算分部   

平台及基础设施分部  

联交所的股本证券产品平均每日成交金额（十亿港元）  

联交所的衍生权证、牛熊证及权证平均每日成交金额（十亿元）    

联交所的平均每日成交金额（十亿元）  

 

沪股通、深股通平均每日成交金额（人民币十亿元）  

港股通平均每日成交金额（十亿港元）  

港股通贡献  

 

主板新上市公司数目  

创业板新上市公司数目    
 

联交所的衍生权证、牛熊证及权证平均每日成交金额（十亿元）   

期交所的衍生产品合约平均每日成交张数   

联交所的股票期权合约平均每日成交张数   

LME的金属合约平均每日成交量 (手)  

比率 

综合简明现金流动表 

主要假设 
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