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香港交易所 

最乐观情况之分析 

■ 鉴于美国市场近期的情况，市场预期将有更多中概股到香港作第二上市。 

■ 日均成交额排名前 20 的中概股的合计日均成交额为 78 亿美元，相当于港交
所 2020 年一季度的日均成交额的 50％。 

■ 如果上述所有成交额都流向港股市场，根据简单估算，我们对港交所 2020 年
每股盈利的预测或有 25％上调空间。 

 

中概股的潜在退市风险 
● 美国参议院周三通过一项法案，或使一些不符合美国会计法规的中概股面对退市风险。

根据该法案，如果美国监管机构连续 3 年无法无法对公司进行审计核查，则该公司将被

禁止在美国证券交易所上市。此外，该法案要求公司证明“它们不是由外国政府拥有或

控制”。 

仍需获得美国众议院通过 

● 我们了解到投资者担心阿里巴巴和京东等公司会否被迫退市。但是，该法案仍需获得众

议院通过。据媒体报道，该法案提交众议院的时间仍未确定。此外，我们不能排除特朗

普总统可能将其用作与中国谈判的筹码的可能性，并因此否决法案。 

在最乐观的情况下，根据简单估算，我们的 2020 年每股盈利预测或上调

25％ 

● 日均成交额排名前 20 的中概股的合计日均成交额为 78 亿美元（图 1），相当于港交所

2020 年一季度的日均成交额的 50％。若假设所有这些成交额都流向香港股市，那么根据

简单估算，我们的 2020 年每股盈利预测将有 25％上调空间（注：某些业务如投资和商

品（包括 LME）的利润不会跟随日均成交额变动）。同时，除了每股盈利存在一次性的

25％上调空间之外，如果阿里巴巴和京东等公司的市值继续扩大（假设其业务继续保持

增长），那么港交所的日均成交额还有机会实现更多内生增长。 

中美关系严重恶化的潜在风险 

● 根据港交所在 2018 年发布的一项统计，约有 9.6％的日均成交额来自美国投资者。如果

美国采取严厉措施禁止美国投资者买卖在港交所上市的股票，这将对交易所产生很大影

响。在较悲观的情况下，如果欧洲投资者亦被迫跟随，将有额外 11.3%的日均成交额受

影响。目前我们认为这可能性很小，只视这为黑天鹅事件情景。 
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增持 (不变) 
市场共识评级*: 买入 15 持有 5 沽出 0 

  

前收盘价: HK$265.8 

目标价:   HK$291.6 

此前目标价: HK$291.6 

潜在上升/下跌空间: 9.7% 

CGI / 市场共识目标价: 1.7% 
  

路透股票代号: 0388.HK 

彭博股票代号: 388 HK 

市值: US$43,482m 

 HK$336,991m 

平均每日成交额: US$169.9m 

 HK$1,319m 

目前发行在外股数: 1,261m 

自由流通量: 94.5% 
*来源: 彭博 
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股价表现 1M 3M 12M 

绝对表现 (%) 8.8 -2.1 9.7 

相对表现 (%) 8.5 9.5 21.9 
 

主要股东 持股百分比 
HKSAR Govt.  5.5 
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图1: 日均成交额排名靠前的主要中概股   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 彭博   

 

 

 

股票代号          公司                                       市值（百万美元）  3 个月日均成交额 

                                                                  （百万美元） 

阿里巴巴

京东

百度

拼多多

网易

好未来

新东方教育

携程

跟谁学

爱奇艺

哔哩哔哩

上海蔚来汽车

百胜中国

唯品会

陌陌

腾讯音乐

万国数据

华住

中通快递

微博
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财务数据 
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

   
  

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博 
 

 

(百万港元)

EBITDA

投资及联营公司现金流

运营资本变动

拨备的(增加)/减少

其他非现金(收入)/开支

其他经营现金流

净利息(支出)/收入

税项

经营现金流

资本开支

出售FA/子公司所得资金

收购子公司/投资

其他投资现金流

投资现金流

债务所得资金/(偿还资金)

发行股票所得资金

回购股份

支付股息

优先股股息

其他融资现金流

融资现金流

现金流总额

股权自由现金流

公司自由现金流

现金流 
收入增长

经营性EBITDA增长

经营性EBITDA利润率

每股净现金(人民币)

每股账面值(人民币)

总利息支付倍数

有效税率

净派息率

应收账款天数

库存天数

应付账款天数

投资资本回报率

已动用资本回报率

平均资产回报率

主要比率 
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总交易价值(百万港元)

期内交易日数

平均每日交易价值(百万港元)

证券结算费(百万港元)

结算比率(%)

衍生工具交易价值(百万港元)

衍生工具结算费收入(百万港元)

每张合约费用(港元)

其他收入(百万港元)

主要参数 12 个月动态全面摊薄市盈率—香港交易所 
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免责声明 

此研究报告并非针对或意图被居于或位于某些司法管辖范围之任何人士或市民或实体作派发或使用，而在该等司法管辖范围内分发、发布、提供或使用将

会违反当地适用的法律或条例或会导致中国银河国际证券(香港)有限公司(“银河国际证券”)及/或其集团成员需在该司法管辖范围内作出注册或领照之要求。 

银河国际证券(中国银河国际金融控股有限公司附属公司之一)发行此报告(包括任何附载资料)予机构客户，并相信其资料来源都是可靠的，但不会对其准确

性、正确性或完整性作出(明示或默示)陈述或保证。 

此报告不应被视为是一种报价、邀请或邀约购入或出售任何文中引述之证券。过往的表现不应被视为对未来的表现的一种指示或保证，及没有陈述或保证，

明示或默示，是为针对未来的表现而作出的。收取此报告之人士应明白及了解其投资目的及相关风险 ，投资前应咨询其独立的财务顾问。 

报告中任何部份之资料、意见、预测只反映负责预备本报告的分析员的个人意见及观点，该观点及意见未必与中国银河国际金融控股有限公司、其子公司

及附属公司(“中国银河国际”)、董事、行政人员、代理及雇员(“相关人士”)之投资决定相符。 

报告中全部的意见和预测均为分析员在报告发表时的判断，日后如有改变，恕不另行通告。中国银河国际及/或相关伙伴特此声明不会就因为本报告及其附

件之不准确、不正确及不完整或遗漏负上直接或间接上所产生的任何责任。因此，读者在阅读本报告时，应连同此声明一并考虑，并必须小心留意此声明

内容。 

利益披露 

中国银河证券(6881.HK; 601881.CH)乃中国银河国际金融控股有限公司、其子公司及附属公司之直接或间接控股公司。 

中国银河国际可能持有目标公司的财务权益，而本报告所评论的是涉及该目标公司的证劵，除特别注明外，该等权益的合计总额相等于或低于该目标公司

的市场资本值的1%。 

一位或多位中国银河国际的董事、行政人员及/或雇员可能是目标公司的董事或高级人员。 

中国银河国际及其相关伙伴可能，在法律许可的情况下，不时参与或投资在本报告里提及的证券的金融交易，为该等公司履行服务或兜揽生意及/或对该等

证券或期权或其他相关的投资持有重大的利益或影响交易。 

银河国际证券可能曾任本报告提及的任何或全部的机构所公开发售证券的经理人或联席经理人，或现正涉及其发行的主要庄家活动，或在过去12个月内，

曾向本报告提及的证券发行人提供有关的投资或一种相关的投资或投资银行服务的重要意见或投资服务。 

再者，银河国际证券可能在过去12个月内就投资银行服务收取补偿或受委托和可能现正寻求目标公司投资银行委托。 

中国银河国际已设置相关制度，以消除、避免和管理与研究报告编制相关的任何潜在利益冲突。 负责本报告的研究分析师作为独立团队的一部分，与银河

国际证券投资银行职能是独立运作，相关制度亦能确保研究或投资银行职能所持有的机密信息得到适当处理。 

分析员保证 

主要负责撰写本报告的分析员确认 (a) 本报告所表达的意见都准确地反映他或他们对任何和全部目标证券或发行人的个人观点; 及 (b) 他或他们过往，现

在或将来，直接或间接，所收取之报酬没有任何部份是与他或他们在本报告所表达之特别推荐或观点有关连的。 

此外，分析员确认分析员本人及其有联系者(根据香港证监会持牌人操守准则定义)均没有(1) 在研究报告发出前30 日内曾交易报告内所述的股票；(2)在研

究报告发出后3个营业日内交易报告内所述的股票；(3)担任报告内涵盖的上市公司的行政人员；(4)持有报告内涵盖的上市公司的财务权益。  

我们的评级机制将由「买入、沽出、持有」更改为「增持、减持、持有」。请参阅以下所列的评级定义。 

评级指标 

增持  : 预计股份未来12个月的总回报超过10%  

减持  : 预计股份未来12个月的总回报为0%或以下  

持有  : 预计股份未来12个月的总回报为0%至10% 
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