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香港交易所 
最新举措展现公司雄心 但交易恐难以完成 

■ 我们看到港交所收购伦敦证券交易所在中期而言带来的战略效益。 

■ 然而，考虑到港交所就交易设下的一些前提条件，我们认为该交易不大可能成功。 

■ 此外，该交易也可能由于政治因素被反对。 

■ 该潜在交易在初期带来的每股盈利摊薄幅度约 10％。 

■ 由于交易不太可能根据当前条款进行，因此我们维持「减持」评级，盈利预测和目标价

不变。 
 

骤眼看来交易估值不低 
港交所建议收购伦敦证券交易所的所有普通股，并拟以 20.45 英镑的现金及 2.495 股港交所

新股，置换 1 股伦敦交易所股份，作价较前收市价溢价 22.9％。根据市场共识预测，这意

味着股本价值为 296 亿英镑，企业价值为 316 亿英镑，相当于 42.7 倍 2019 年市盈率和 25.9

倍 2019 年 EV/EBITDA。虽然上述估值可能不是一个很好的参考，因为约 75％代价将由港

交所以发行股份支付，但是若与过去 5 年水平相比，这两个估值指标也并不便宜（图 1 和

图 2）。 

如果交易成功，将在中期而言带来战略利益...... 
鉴于中美双方关系不确定性增加，一些中国公司到美国上市的意欲或下降。如果伦敦证券交

易所被港交所收购，相信会有更多中国公司愿意考虑到伦敦上市。此外，如果伦敦证券交易

所成为港交所的一部分，沪伦通将不再构成威胁。大型香港上市公司到英国第二上市也会变

得容易，反之亦然，这将扩大两个交易所的产品范围。收购后产生的直接竞争将有限，因为

两家交易所涵盖不同的时区。而随着两家交易所整合 IT 系统，可望直接节省成本。 

......但交易要获得通过并不容易 
首先，港交所就收购设定的条件之一是，如果伦敦证券交易所股东批准收购 Refinitiv（汤森

路透的金融信息业务），该收购提案将会终止。自伦敦证券交易所 8 月初宣布 Refinitiv 交

易以来，其股价表现良好，且伦敦证券交易所董事会昨日表示仍将致力推进 Refinitiv 交易，

因此，如果港交所不撤消上述前提条件，该交易将很难进行。如果收购 Refinitiv 的交易获通

过，伦敦证券交易所的股本将扩大 37％，那么港交所或难以承担如此巨大的收购。 

政治风险不可忽视 
在以往，跨境收购交易所的交易遇到政治压力并不罕见。例如，澳大利亚证券交易所与新加

坡证券交易所的建议合并在 2011 年遭到澳大利亚政府否决。在 2017 年，伦敦证券交易所

与德意志交易所的合并交易亦被欧盟否决。如果港交所在谈判期间面对任何政治压力，我们

不会觉得意外。 

假设没有协同作用，潜在的每股盈利摊薄幅度约 10％ 
由于现阶段该交易的信息有限，我们作了一个非常简单的拟制性盈利分析。假设交易后港交

所没有节省任何成本，我们估计初期的每股盈利摊薄幅度约 8％（基于我们的 2019 年净利

润预测）至 13％（基于市场共识对 2019 年净利润的预测）（图 3）。 

 

   
 

            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博  

 

   
香港 

减持  
市场共识评级*: 买入 14 持有 4 沽出 2 
  

前收盘价: HK$246.0 

目标价:   HK$224.8 

前目标价: HK$224.8 

潜在上升/下跌空间: -8.6% 

CGI / 市场共识
Consensus: 

-18.5% 
  

路透股票代号： 0388.HK 

彭博股票代号： 388 HK 

市值： US$39,478m 

 HK$309,495m 

平均每日成交额： US$154.9m 

 HK$1,213m 

目前发行在外股数 1,251m 

自由流通量 94.5% 
*来源: 彭博 

 
 

 
  
 

 
来源: 彭博 

 

股价表现 1M 3M 12M 

绝对表现 (%) 1.6 -7.1 16.5 

相对表现 (%) -3.1 -4.8 13.7 
 

主要股东 持股百分比 

HKSAR Govt.  5.5 
  
  

Insert  

分析员 

王志文 (香港证监会中央编号：AIU435) 

T (852) 3698 6317  
E cmwong@chinastock.com.hk  

刘彦麟 (香港证监会中央编号：BME248) 
T (852) 3698 6393  
E marklau@chinastock.com.hk  

 
 
  

 

94

109

123

180.0

230.0

280.0

Price Close Relative to HSI (RHS)

5

10

15

20

Sep-18 Dec-18 Mar-19 Jun-19

V
o
l 
m

                     -       -       -       -       -    
                                                  
                                                         
                                               
                                        
                                              
                                              
                                   
                                             

                                  
                                  
                              

                        
  

               

收入 (百万港元) 
经营 EBITDA (百万港元) 
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每股派息(港元) 
股息率 
 

 
市净率(倍) 

股本回报率 
每股核心盈利预测的变动 

中国银河国际/市场共识每股盈利预测(倍) 

主要财务指标 
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图1: 伦敦证券交易所动态市盈率   

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 彭博   

 
 

 

图2: 伦敦证券交易所动态EV/EBITDA    

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 彭博   

 

 
  

 图3: 简单拟制性盈利分析 (假设未有节省成本) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   

  
 

基于中国银河国际证券研究部预测

港交所2019年净利润(百万港元)

伦敦证券交易所2019年净利润(市场共识预测)(百万英镑)

合计(百万港元)

交易现金代价(百万英镑)

财务成本(利率为3%)(百万英镑)

财务成本(利率为3%)(百万港元)

合并后净利润(百万港元)

合并后每股盈利(港元)

此前2019年每股盈利预测(港元)

摊薄幅度

基于市场共识预测

港交所2019年净利润(市场共识预测)(百万港元)

伦敦证券交易所2019年净利润(市场共识预测)(百万英镑)

合计(百万港元)

交易现金代价(百万英镑)

财务成本(利率为3%)(百万英镑)

财务成本(利率为3%)(百万港元)

合并后净利润(百万港元)

合并后每股盈利(港元)

此前2019年每股盈利预测(港元)

摊薄幅度
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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 

 
  

  

市净率 vs 股本回报率 

动态市盈率(倍)(左轴) 股本回报率(右轴) 

12 个月动态全面摊薄核心市盈率 vs 全面摊薄核心每股盈利增长 

12 个月动态全面摊薄市盈率(倍)(左轴) 

全面摊薄核心每股盈利增长(右轴) 
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财务数据(续) 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 
来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博 
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收入增长

经营EBITDA增长

经营EBITDA利润率

每股账面值(港元)

利息支付倍数

有效税率
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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
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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，
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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。 
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