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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿港元) 158.7 173.4 191.5 213.9 

同比增长(%) 20.4 9.3 10.4 11.7 

归属股东净利润(亿港元) 93.1 100.4 109.8 121.0 

同比增长(%) 25.8 7.8 9.4 10.2 

ROE（%） 23.9 24.3 25.9 27.8 

资产负债率（%） 84.0 83.2 83.2 82.5 

每股净资产（港元） 32.8 33.6 34.6 35.6 

每股收益(港元) 7.50 8.08 8.84 9.74 

每股派息（港元） 6.71 7.23 7.91 8.72 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：我们维持公司“买入”评级，下调公司目标价 9.0%至 290.34

港元。2019-2021 年，公司目标价对应 PE 水平分别为 35.9、32.8 和 29.8

倍，对应 PB 水平分别为 7.0、6.8 和 6.6 倍。公司目标价较现价有约 23.4%

的升幅,建议投资者关注。 

 上半年业绩保持平稳增长：公司 2019 年上半年实现营业收入 85.8 亿港元，

同比增长 4.7%；税前溢利为 60.5 亿港元，同比增长 3.4%；归属股东净利

润 52.1 亿港元，同比增长 3.3%。基本每股盈利 4.16 港元，同比增长 2.2%。

2019H1，现货市场平均每日成交额同比下跌 23%；期货交易所日均成交

量同比提升 2%；LME 收费交易平均日均成交量下跌 6%。 

 新股募资强劲，沪深港股通日均交易创历史新高：2019 年上半年，联交

所新上市公司达到 84 家，其中主板上市 78 家，比去年同期增加 20 家；

首发共募集资金额达 718 亿港元，较 2018 年上半年同比增长 39.1%。联

交所上市数量上升带动联交所上市费用较去年同期增加 3,000 万港元。

2019H1，北上交易活跃，沪股通和深股通合计平均每日成交 439 亿元人

民币（其中沪股通日均成交额 235 亿元及深股通 204 亿元），较 2018 年上

半年同比增幅达 122%。2019 年上半年，沪深港通的收入及其他收益为

5.08 亿港元，同比提升 39%。 

 结算收入稳步增加：2019 年上半年结算费用收入 32.62 亿港元，同比增长

3.9%。其中，结算及交收费实现收入 16.6 亿港元，同比降低 5.4%，在结

算收入中占比最大，为 50.7%；投资收益净额和存管托管服务费，占比分

别为 23.7%和 17.6%。 

 利润率提升：2019H1，公司毛利率 77.2%，同比提升 5.8 个百分点；净利

率 60.7%，同比略有下降，但较 2018 年仍提升 2.1 个百分点。 

风险提示：1）沪港股通交易增长不及预期；2）市场交易量萎缩；3）社会事

件对市场情绪造成负面影响；4）IPO 数量及规模减少 
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报告正文 

 

 上半年业绩保持平稳增长。公司 2019 年上半年实现营业收入 85.8 亿港元，

同比增长 4.7%；税前溢利为 60.5 亿港元，同比增长 3.4%；归属股东净利润

52.1 亿港元，同比增长 3.3%。基本每股盈利 4.16 港元，同比增长 2.2%；港

交所 2019 年中期向股东派息每股 3.72 港元，较去年同期的 3.64 港元上升

2.2%，派息比率为归属股东净利润的 90%。公司营收增长主要来自投资收益

净额增长以及来自沪深港通的收入及其他收益创半年度新高。 

图1、营业收入及同比增速 图2、归属股东净利润及同比增速 

87 
98 

134 

111 

132 

159 

86 

21.0 

12.9 

35.8 

-16.89 

18.6 
20.4 

4.7 

-20

-10

0

10

20

30

40

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019H1

营业收入 同比增速（右轴）

亿港元 %

 

46 

52 

80 

58 

74 

93 

52 11.5 

13.5 

54.8 

-27.9 

28.3 
25.8 

3.3 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019H1

归属股东净利润 同比增速（右轴）

亿港元 %

 

资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、港交所收入支出结构（百万港元） 

 
2018Q4 2019Q1 2019Q2 

2019Q1

环比 

2019Q2

环比 

2019Q2

占比 

营业收入 3571 4288 4290 20% 0.05% 100% 

交易及系统费 1490 1491 1449 0.1% -3% 34% 

港交所上市费 410 453 394 10% -13% 9% 

结算及交收费 750 834 821 11% -2% 19% 

投资收益及杂项收入 267 882 641 230% -27% 15% 

存托管及服务费 166 140 435 -16% 211% 10% 

市场数据费 224 229 232 2% 1% 5% 

其他收入 264 259 318 -2% 23% 7% 

营业支出 1167 970 983 -17% 1% 100% 

雇员费用 695 669 659 -4% -1% 67% 

资讯及电脑维修 130 143 135 10% -6% 14% 

楼宇支出 117 31 33 -74% 6% 3% 

推广、法律其他 225 127 156 -44% 23% 16% 

成本收入比 37.90% 28.40% 22.91% / / / 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

 新股募资强劲，沪深港股通日均交易创历史新高：2019H1，公司现货分部业

务营业收入约 18.6 亿港元，同比下降 11%（第二季度现货分部收入 9.48 亿港

元,较第一季度增长 3.6%）。受中美贸易战谈判结果反复、市场形势不明朗的

影响,2019 年上半年港交所日均成交额 979 亿港元同比下降 22.7%，较 2018
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年下半年环比增长了 10.2%（第二季度日均成交额 947 亿港元，较第一季度

1011 亿港元下降 6.3%）。2019 年上半年股本证券日均交易额 751 亿港元同比

下降 25.2%，较 2018 年下半年环比增长 9.6%（第二季度日均成交额 759 亿

港元，较第一季度 743 亿港元增长 2.2%）。 

图3、港交所日均成交额及同比增速 图4、股本证券日均交易额及同比增长 
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资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、港交所历年营业收入构成 图6、现货分部历年营业收入及同比增长 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

沪深港股通保持强劲增长。随着互联互通机制不断完善，MSCI 在 2019 年 5 月 28

日正式将指数中现有的中国大盘 A 股纳入因子从 5%增加至 10%，沪深港通交易

保持强劲增长趋势。2019 年上半年，北上交易活跃，沪股通和深股通合计平均每

日成交 439 亿元人民币（其中沪股通日均成交额 235 亿元及深股通 204 亿元），创

半年度新高，较 2018 年上半年同比增幅高达 122%，是 2018 年下半年旧记录的两

倍多；港股通平均每日成交金额 111 亿港元，同比下降 31.9%，但较 2018 年下半

年仍有所回升，环比增长 20.7%。2019 年上半年，沪深港通的收入及其他收益为

5.08 亿港元，创半年度新高，同比增加 39.2%，其中 3.56 亿元（2018 年上半年

2.21 亿元）来自交易及结算活动，同比增加 61.1%。 
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图7、港股通历史成交金额及日均成交额 图8、沪股通/深股通日均成交金额 
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资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

新股募资强劲。2019 年上半年，港交所新上市公司达到 84 家，其中主板上市 78

家，比去年同期增加 20 家，首发共募集资金额达 718 亿港元，较 2018 年上半年

同比增长 39.1%。上市数量上升带动联交所上市费用增加，2019 年上半年上市费

用收入 4.8 亿港元，较去年同期增加 3,000 万港元。 

 

图9、香港市场 IPO 融资规模及数量 图10、香港市场 IPO 融资额及增长 
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资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

债券通实现跨越式增长。2019 年上半年，债券通日均成交额达到 66 亿元，

同比增加 94%，截至 2019 年 6 月，北向通债券持有量达 1.95 万亿元，较 2018

年底增长 13.0%。随着 4 月起人民币计价的中国国债和政策性银行债券被纳

入国际三大主要指数之一的彭博巴克莱全球综合指数，以及 7 月国务院金融

稳定发展委员会办公室发布《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》

中大力推进债券市场开放，（包括允许外资机构对银行间债券市场和交易所债

券市场的所有种类债券评级及允许外资机构获得银行间债券市场A类主承销

牌照等）预计将带来更多被动追踪指数的外资机构配置中国债券。 
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图11、北向通债券持有量（2017.6-2019.6） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 新政提振衍生品市场成交额：2019H1，衍生权证、牛熊证及权证日均成交额

228 亿港元，同比下降 13.0%；占上半年联交所日均交易额的 23.3%，较去年

同期占比增长了 2.6 个百分点。2019 上半年新上市权证牛熊证总数为 17,551

个，同比下降 5.6%；权证牛熊证交易费及交易系统使用费收入 3.58 亿港元，

较去年同期下跌 14%。此外，期交所的衍生品合约日均成交张数为 67 万张，

同比增长 1.8%，但期内交易日数较少，衍生产品合约交易费相应略减 1%（其

中 2019 年第二季的平均每日成交合约张数分别较第一季及去年同期增加 4%

及 6%）。2019 年 6 月 17 日，香港交易所将 27 只产品（包括股票指数期

货及期权、货币期货及商品期货）的交易时段由凌晨 1 时延至凌晨 3 时， 6 

月 19 日，延长交易时段内的股票指数产品成交量占 T+1 时段总成交量的 

30%。2019 年上半年，人民币货币衍生产品成交量有所增长，期内成交的美

元/人民币（香港）期货合约逾 100 万张，较去年同期高 48%。随着 2019 年

第二季人民币兑美元双向波幅加剧，美元/人民币（香港）期货 2019 年 6 月

平均每日成交张数急升至 10,782 张（名义价值为 10.8 亿美元），较今年首

五个月增加 29%。 

图12、衍生权证、牛熊证及权证日均交易额 图13、期交所衍生品合约及联交所股票期权合约张数 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 商品分部交易额环比增长：港交所目前的金属合约主要指在伦敦金属交易所

进行的交易，交易品种包括铜、铝、铅、锌、镍和铝合金等。2019 年上半年

金属合约日均成交 71.5 万手，较 2018 年同期减少了 6.4%，但较 2018 年下半

年环比仍有略微增长 2.6%。 

 

图14、LME 金属合约日均交易量 图15、LME 金属合约成交分类构成 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 结算收入稳步增加：港交所结算费用主要交易及交易系统使用费、结算及交

收费、存管托管及代理人服务费、投资收益净额和其他。其中，交易及交易

系统使用费指衍生产品分部交易费用未包括的部分，结算费用包括现货市场

结算费、期货期权及场外合约结算费、LME 结算费，投资收益净额主要是公

司投资自有资金取得的回报。2019 年上半年结算费用收入 32.62 亿港元，同

比增长 3.9%。其中，结算及交收费实现收入 16.6 亿港元，同比降低 5.4%，

在结算收入中占比最大，为 50.7%；其次为投资收益净额和存管托管服务费，

占比分别为 23.7%和 17.6%，其中投资收益净额占比较同期增加 2.9个百分点，

而存管托管服务费同比增加 1.1 个百分点。 

 

图16、港交所日均成交额及交收指示金额 图17、2018 及 2019 年上半年结算收入构成 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：内圈为 2018 年数据，外圈为 2019 年上半年数据 
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 利润率提升，资产负债率保持稳定：港交所近年的毛利润率和净利润率不断

提升，2019 年上半年港交所毛利率 77.2%，同比提升 5.8 个百分点；净利率

60.7%，同比略有下降，但较 2018 年度仍提升 2.1 个百分点，净利率与毛利

率的上行幅度基本保持一致。同时，2015 年以来港交所资产负债率较为稳定，

维持在 81%-89%之间，2019 年上半年负债率 81.9%。公司整体发展势头良好，

处于风险可控状态。 

图18、公司毛利率及净利率 图19、公司资产负债率 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：在中国内地和中国香港两地互联互通机制不断完善和 A 股国际

化权重提升的背景下，港交所积极推进“立足中国，连接全球，拥抱世界”

的三年战略规划，不断丰富交易产品和模式。2019H1，联交所新上市公司达

到 84 家；首发共募集资金额达 718 亿港元；沪股通和深股通合计平均每日成

交同比增幅达 122%。港交所衍生品产品不断丰富，交易时长提升，助推成交

量增长。我们维持公司“买入”评级，下调公司目标价 9.0%至 290.34 港元。

2019-2021 年，公司目标价对应 PE 水平分别为 35.9、32.8 和 29.8 倍，对应

PB 水平分别为 7.0、6.8 和 6.6 倍。公司目标价较现价有约 23.4%的升幅,建议

投资者关注。 

 风险提示： 沪港股通交易增长不及预期，市场交易量萎缩，社会事件对市场

情绪造成负面影响，IPO 数量及规模减少 
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附表 

资产负债表     单位:亿港元   利润表     单位:亿港元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

资产 2,559  2,494  2,558  2,533    营业收入 159  173  192  214  

现金及等同现金项目 1,212  1,325  1,258  1,030    交易费及交易系统使用费 63  73  80  90  

以公平值计量及列入溢利或亏损的财务资

产 
610  431  420  431    联交所上市费 17  20  22  24  

以摊销成本计量的财务资产 315  307  430  602    结算及交收费 33  38  42  46  

应收账款、预付款及按金 183  207  230  253    投资收益净额 16  12  15  19  

商誉及其他无形资产 180  179  179  179    其他收入 10  12  13  14  

固定资产 16.3  14.1  11.1  7.3    雇员费用及相关支出 -25  -30  -34  -39  

总负债 2,150  2,075  2,128  2,090    信息科技及计算机维修保养支出 -4  -4  -4  -4  

按公平值列账及列入溢利或亏损的财务负

债 
539  382  373  382    税前溢利 109  117  128  141  

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 
1,237  1,291  1,321  1,255    税项支出 -16  -17  -19  -21  

参与者对结算所基金的缴款 148  155  159  151    年度溢利 93  100  110  121  

借款 11.7  12.2  12.9  13.5    非控股股东应占溢利 0  0  0  0  

拨备 1.8  1.2  1.3  1.3    归属公司股东年度溢利 93  100  110  121  

香港交易所股东应占股本权益 407  418  429  442    EPS-基本 7.50  8.08  8.84  9.74  

非控股权益 1.74  1.51  1.26  0.98            
  

总权益 409  419  431  443    主要财务比率       
  

负债及权益合计 2,559  2,494  2,558  2,533    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

            成长性(%)         

            交易费及交易系统使用费同比增速 30.5  14.5  10.4  11.9  

现金流量表     单位:亿港元   联交所上市费同比增速 29.1  29.1  13.7  10.1  

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   结算及交收费同比增速 21.9  15.0  10.0  10.0  

年度税前溢利 109  117  128  141    归属股东净利润同比增速 25.8  7.8  9.4  10.2  

利息收益净额 -17  -11  -14  -18    偿债能力(%)         

保证金财务资产增加净额 0  53  31  -66    资产负债率 84.0  83.2  83.2  82.5  

其他流动负债减少/增加 21.7  18.2  24.9  23.1    营运能力(%)         

已付香港利得税 -13.2  -13.9  -18.7  -19.0    ROE 23.9  24.3  25.9  27.8  

业务活动之现金流入净额 94.8  164.6  155.7  61.6    每股资料(港元)         

投资活动所产生的现金净额 -53  39  -123  -180    每股收益（EPS） 7.50  8.08  8.84  9.74  

融资活动所产生的现金流净额 -65  -91  -100  -110    每股净资产 32.8  33.6  34.6  35.6  

现金及现金等价物增加净额 -24  113  -67  -228    估值比率(倍)         

年初现金及现金等价物 135  112  1,325  1,258    PE 31.4  29.1  26.6  24.1  

年末现金及现金等价物 112  1,325  1,258  1,030    PB 7.2  7.0  6.8  6.6  
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