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[Table_Title] 

【广发非银&海外】香港交易所（00388.HK） 

港股市场兴衰镜鉴，互联互通水大鱼大 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 港交所是港股市场兴衰的镜鉴。港交所的收入分类为四项：（1）与交

易直接相关，包含交易费及交易系统服务费、结算及交收费；（2）上

市费用，包括首次上市及其后发行费用、上市年费；（3）稳定增长费

用：包括市场数据费、存托管及代理人服务费、其他收入等；（4）投

资收益，包括公司自营资金及外部投资组合。前三者约占总收入 90%。

因此，市场活跃与否决定了港交所盈利水平和估值水平。 

 近年来港交所围绕完善交易机制及推动上市改革开展了一系列改革，

包括：上市制度改革，为港交所引入中概股回归及生物科技企业上市；

进一步完善互联互通机制，包括中概股纳入港股通；优化交易服务等。 

 水大：互联互通的战略地位汇集中外资金。港交所作为联通中国与海

外的特殊角色，拥有具垄断性与排他性的地理位置与制度优势。作为

世界金融中心，为外资投资中资企业提供良好的桥梁与平台。鱼大：

上市制度改革引入有吸引力与成长性的企业。已运营成熟且具备体量

的中概股回归上市有望贡献稳定的交易额，新型生物科技企业成长速

度快，有望通过市值增长及高换手率实现增长的交易额。成长：多年

来港交所持续推进机制完善与改革，目前仍在推进的法团版同股不同

权企业第一上市，及将更丰富标的纳入沪深股通等。 

 盈利预测：预测公司 2020、2021 年实现归母净利润 116.80、130.64

亿港元，EPS 9.19 港元/股和 10.28 港元/股，对应最新收盘价 PE 为

41.6x、37.2x。公司近年 PE（TTM）波动在 25x-50x 之间，在当前宽

松流动性与市场交易活跃背景下，给予公司 2021 年 43xPE 估值，对

应合理价值 442.04 港元/股，维持对公司“增持”评级。 

 风险提示：疫情及地缘政治不稳定影响市场成交及上市公司数目，市

场大幅波动导致投资亏损，高管变动导致政策延续不确定等。 

盈利预测： 

[Table_Finance] 单位：港元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 15867 16311 19079 21235 22843 

增长率（%） 20.4% 2.8% 17.0% 11.3% 7.6% 

归母净利润（百万元） 9312 9391 11680 13064 13954 

增长率（%） 25.8% 0.8% 24.4% 11.9% 6.8% 

EPS（元/股） 7.43 7.45 9.19 10.28 10.98 

市盈率（P/E） 30.4 34.0 41.6 37.2 34.9 

ROE（%） 21.3% 23.9% 20.1% 18.8% 21.7% 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、收入视角看港交所是港股兴衰的镜鉴 

我们把港交所的收入重分类为四项：（1）与交易直接相关，包含交易费及交易

系统服务费、结算及交收费；（2）上市费用，包括首次上市及其后发行费用、上市

年费；（3）投资收益，包括公司自营资金及外部投资组合；（4）稳定增长费用：

包括市场数据费、存托管及代理人服务费、其他收入等。 

图 1：按分部划分营收构成  图 2：收入重分类 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（一）现货市场交易量是第一盈利驱动 

统计2013-2020Q3财报数据，与交易相关费用收入在公司总收入中稳定占比约

60%，该部分收入收费模式均是固定费率，因此收入增长依赖于成交量的增长。其

中现货市场交易量是第一盈利驱动。 

表1：交易费及交易系统使用费计费方式（百万港元） 

分部 交易费计算 备注 2020H1 收入 收入占比 

1.现货分部 

交易费 

基础费用 
ADT×港股市场成交天数（扣除港股通 ADT/2×南向交易天数）

×0.005%×2（双边） 
对 ETF 有减免 

1303 14.84% 

沪深港通 
南向资金：南向 ADT/2×0.005%×南向交易天数 

北向资金：北向 ADT/2×40%×0.00487% ×北向交易天数  

交易系统

服务费 

所有产品（除

港股通） 
日均成交笔数×北向交易天数×0.5 港元×2（双边）   

176 2.00% 

港股通 日均成交笔数×南向交易天数×0.5 港元/2   

2.股本证券和金融衍生产品分部 

交易费和交易系统使用费 日均成交量×单笔价格×港股市场交易天数×2（双边） 
对不同做市商

有减免 
1072 12.21% 

3.商品分部 

交易费用 
日均成交合约数×单笔价格×LME 交易天数×2（双边）+ 

日均未平仓合约数×0.02 美元×LME 交易天数×2（双边） 

对不同做市商

有减免 
574 6.54%  

4.交易后业务 
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拨自股本证券及衍生产品

分部的交易费及交易系统

使用费 

同股本证券和衍生品分部   205 2.33% 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

表2：结算和清算费计费方式（百万港元） 

交易后业务 交易费率 备注 2020H1 收入 收入占比 

清算和结算费

—现货市场 

交易所交易 
ADT×港股市场成交天数（扣除港股通 ADT/2×南向

交易天数）×0.002%×2（双边） 

费用区间为 2-100港元且在

不同时间可变 

1364 15.53% 港股通 南向 ADT/2×0.002%×南向交易天数 

沪深股通 北向 ADT/2×0.002%×北向交易天数×1.5 

清算指令 日均交收指示金额×0.002%×港股市场成交天数 302 3.44% 

清算和结算费—商品市场 

日均成交合约数×单笔价格×LME 交易天数×2（双

边）+日均未平仓合约数×0.01 美元×LME 交易天

数×2（双边） 

324 3.69% 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

（1）结算交收费由当期交易指示金额决定，交收指示金额与现货市场交易量高

度相关。通过从2002-2019年的历史数据来看，交收指示日均金额和现货市场日均

交易金额的正相关性非常明显；线性回归的角度，交收指示日均金额和现货市场日

均交易金额的拟合度达到93%。 

（2）衍生品市场交易量和现货市场交易量相关显著。交易费及交易系统服务费

分为现货、衍生品、商品期货三个品种，近年现货和衍生品在该项收入中占比在

35%-45%区间，商品总额相对平稳，占比近年降至约17%。一般而言在市场波动较

大下衍生品交易量越大。从线性回归角度，衍生权证、牛熊证及权证日均成交金额

与现货市场日均成交金额拟合度约85%；期交所衍生产品合约和联交所股票期权合

约日均成交张数与现货市场日均成交金额拟合度约82%。 

图 3：交收指示金额与现货 ADT 高度相关  图 4：交易费及交易系统服务费按品种划分（百万港元） 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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图 5：现货市场交易额和衍生权证成交的回归分析  图 6：现货市场交易额和衍生品合约成交的回归分析 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

（二）上市费用与上市企业数量挂钩 

上市费和上市年费在公司总收入中占比稳定约为10%，按产品类型不同同样分

为现货、衍生品、商品三类。其中：（1）对上市企业收取上市费及上市年费，收费

参考公司市值，因此收入与上市企业数量及市值挂钩；（2）对上市股本证券及衍生

品收取固定上市费用，为单笔收费，因此收入与新上市产品数量挂钩。 

表3：上市费及上市年费计费方式 

 
交易费率 备注 2020H1 收入 收入占比 

1、现货分部 

上市费用 

首次及以后发行

的上市费用 
对上市公司按账面市值以不同费率收费 

主板从 15 万港元到 40 万港元；创业

板从 10 万港元到 20 万港元 
463 5.27% 

年费 对上市公司按名义市值以不同费率收费 
主板从 14.5 万港元到 118.8 万港元；

创业板从 10 万港元到 20 万港元   

2、股本证券和金融衍生产品分部 

上市费用 
首次及以后发行

的上市费用 
对不同上市品种按不同费率收费 

首次发行的权证、界内证收费为 6 万

港元，非首次发行的为 4 万港元。 

首次发行的牛熊证收费 1.8 万港元，

非首次发行的为 1.2 万港元。 

465 5.29% 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

现货市场的上市费用主要由上市年费构成，占比超过80%。（1）上市年费随上

市公司总数上升而增加。从回归方程看，现货市场上市年费与上市公司总数的拟合

度达98%，呈现高度相关。 

（2）从历史数据看，首次上市费增长平稳，其后发行的上市费金额较小。首次

上市费计费方式与募资金额相关，但受计费上限限制（根据公司官网披露，最高收

费档次为对主板发行金额超过15亿港元企业统一收取40万港元上市费；对GEM发行

金额超过10亿港元企业统一收取20万港元上市费），部分年份即使募资总额较高，

但若超过单家募资总额超过收费上限的企业数较多，亦会导致上市费减少。此外影

响因素还包括各年对未成功上市企业没收的上市费差异。 
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图 7：现货市场上市费构成（百万港元）  图 8：现货分部上市年费随上市公司总数上升而增加 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

（三）投资收益波动 

公司投资收益由两分部组成，一是交易后结算分部，分别为保证金（自2014年

9月起收取LME Clear参与者的资金）与结算所基金（自2014年11月起透过沪深港

通买卖上交所A股而收取参与者的内地证券及结算保证金）。截至2020年三季度末

保证金与结算所基金余额分别为1553亿港元与163亿港元，两项基金投资收益均主

要来自于现金及银行存款，历年投资回报率平均在1%左右，主要受存款利率波动影

响。 

二是公司项目分部，为公司资金投资于集体投资计划（外部组合，主要投向上

市股本证券、绝对收益、多行业固收及美国政府债券等）与现金及银行存款、债券、

汇兑损益（合称内部组合）。截至2020年三季度末公司资金投资余额为302亿元港

元，其中投于集体投资计划约为70亿港元，分别投资于多行业固定收益（30%）、

美国政府债券及按揭证券（24%）、绝对回报（26%）、上市股本证券（21%）。

2020年前三季度实现投资收益14.83亿港元，同比减少约6.73亿港元，主要由于集体

投资计划盈利大幅下降，年化投资收益率1.60%（2019年为7.86%，2018年为1.42%）。

集团已于2020年三季度净赎回24亿港元，转为内部管理现金存款及转投于货币市场

基金。 

交易后结算分部资金由于均为保证金，因此资金净额受日均交易影响；公司项

目资金主要为留存资金，资金净额平稳增长。而从投资收益构成看，两分部主要资

金投向流动性较好及安全性较高的现金及存款，该部分收益平稳，主要受短期银行

存款利率变化影响；集体投资计划资产受益波动可参考MSCI Word Index等指数。 

表4：公司投资收益构成 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 

交易后结算分部 

平均资金净额（十亿港元） 46.4 73.1 157.8 127.8 149 169 142.4 168 

投资收益（百万港元） 393 532 604 547 809 1377 1496 772 

年化投资净回报 0.85% 0.73% 0.38% 0.43% 0.54 0.81% 1.05% 0.92% 

公司项目 

平均资金净额（十亿港元） 9.4 10.9 14.3 17.4 20.6 25.3 27.9 29.3 
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-其中：外部组合资金净额 

   

5.1 6.6 7.1 9.3 6.7 

-其中外部组合投向上市股本证券    35% 33% 29% 26% 23% 

投资收益（百万港元） 188 175 74 149 790 248 1233 66 

年化投资净回报 2.00% 1.62% 0.52% 0.86% 3.83% 0.82% 4.42% 0.45% 

MSCI 全球 20.25% 2.10% -4.26% 5.63% 21.62% -11.18% 24.05% -0.07% 

数据来源：Wind、公司年报、广发证券发展研究中心 

 

（四）复盘港交所 

多措施改革持续提升服务质量与丰富产品。港交所自2000年上市以来积极推动

了多项改革，主要围绕着扩大交易渠道、便利投资者和完善配套的方向。在2007年

前，港交所主要对自身交易系统进行完善，推出新产品。而2011年后港交所在吸引

内资方面有着很大进步，另外港交所成功收购了伦敦金融交易所，补充完善商品交

易板块。而2018年的上市规则修订及国际指数纷纷将A股纳入，对港股自身成交量

和沪深港股通有了更大的刺激作用。 

表5：港交所上市以来重要改革措施 

事件 时间 具体内容 对港交所的提升 

QDII 制度推出 2006 年 4 月 

允许符合条件的银行、基金公司和保险机构

按照相关规定，进行境外理财投资，并允许

个人参与 

截至 2020 年 11 月 8 日，QDII 累计获批额度为 1124.03

亿美元 

开放上市机制 2007 年 3 月 7 日 
便利海外公司在香港上市 

研究让预托证券上市（08 年生效） 

2019 年与 2020 年前三季度海外公司（非 H 股、红筹股

或中资民营股）在港上市股票成交金额为 9.3 万亿与 7.9

万亿港元，占现货市场成交金额 44%与 39%。 

双币双股模式 2011 年 可让人民币计价证券在港交所上市  

收购伦敦金融交易所 2012 年 12 月 收购价格 13.88 亿英镑 
2019 年与 2020 年前三季度商品分部 EBITDA 为 7.31、

5.92 亿港元 

更新交易系统 2013-2018 年 

推出新交易系统领航星市场数据平台，衍生

产品交易及结算系统升级至 Genium INET，

均提升了交易体验。 

 

沪港通开通 2014年 11月 17日 
2016 年 8 月起取消沪港通、深港通总额度；

2018 年 5 月起沪股通深股通每日额度均调

整至 520 亿元人民币，港股通均调整至 420

亿元人民币。 

2019 年和 2020 年前三季度沪深股通日均成交金额分别

为 417、900 亿元；港股通日均成交金额为 108、232

亿港元。 深港通开通 2016 年 12 月 5 日 

债券通北向交易开通 2017 年 7 月 3 日   
2019 年与 2020 年前三季度债券通日均成交金额分别为

107、197 亿港元。 

各大指数将 A股和中国

债券纳入成分 
2018 年开始 

2018 年 6 月：A 股纳入 MSCI 指数 

2019 年 4 月：债券通纳入彭博巴克莱指数 

2019 年 6 月：A 股纳入富时罗素指数 

2020 年 2 月：中国国债纳入摩根大通指数 

吸收增量跟踪指数的国际资金参与内地资本市场投资 

修订上市规则 2018 年 8 月 

允许同股不同权的创新企业和尚未盈利的生

物科技公司上市。2020 年 10 月允许法团同

股不同权企业在香港二次上市。 

2019 年与 2020 年（截至 11 月 23 日）同股不同权企业

成交金额为 6486 亿和 32279 亿港元，占现货市场成交

金额 3.02%与 11.44%。生物科技公司成交金额为 7363
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将同股不同权股票纳入

南向交易 
2019 年 10 月 目前有小米和美团 

亿和 14749 亿港元，占比为 3%与 5%。 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

从港交所历年单月现货市场日均成交金额及PE估值情况看，PE估值波动与单月

现货市场的波动趋势高度重合，趋势均呈上行。由此判断，活跃的日均成交既提升

公司当期盈利水平，亦提升公司当期估值水平。 

图 9：港交所历年单月现货市场 ADT 及 PE 估值 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

二、制度改革提振港股市场的活力 

为了吸引更多的投资者进行交易、融资等操作，港交所一直在资金渠道、交易

产品、交易所功能这三个核心元素进行创新。在《战略规划2019-2021》中，港交

所明确三大主题：立足中国、连接全球、拥抱科技，打造国际领先亚洲时区交易所，

连接中国与世界。 

表6：港交所《战略规划2019-2021》要点梳理 

板块 核心内容 重点改革措施 

立足中国 

便利南北向资金流通（包括促进中

国内地资本市场国际化、及便利中

国内地财富多元资产配置） 

优化沪深港通：纳入港股同股不同权公司，扩大互联互通投资标的，并推出相关公司衍生品。 

构建债券平台：港交所将彭博纳入认可交易平台、彭博巴克莱指数纳入在岸中国债券，加大市场

参与度。 

增加交易产品：支持人民币定息、货币衍生品的跨境交易；伦金所提供更多大宗商品，延长交易

时间；加强伦金所和前海联交所仓库建设等交收服务。 

加强大湾区和内地融合：探讨“新股通”，打通一级市场前往内地融资渠道；引入国债主力期货合

约，建立认可债券认证机构等。 

连接全球 

丰富证券标的和亚太产品（提升香

港市场对全球资本的吸引力，及在

香港市场提供更多亚太区投资产

品）；提高市场流动性 

IPO 上市规则改革：允许同股不同权的创新产业公司、未有收入或尚未盈利的生物科技公司在香

港上市。 

加强发行 ETF 和衍生产品：提供更多亚太地区产品，延长交易时间和扩大卖空标的，并和内地互

联互通。 
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拥抱科技 
加快主业现代化进程，及探索金融

科技和数据市场新领域 

完善交易平台：2018 年起更新港股各渠道的交易系统。 

探讨科技业务：建立创新实验室，并购买港融科技、华控清交、富融银行股权，发展金融科技、

数据分析、区块链和虚拟银行等业务。 

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

其中，在上市制度改革、两地互联互通及交易品种丰富三项上改革成效最为显

著： 

（一）上市制度改革 

上市制度改革主要有两项创新制度，分别是接受同股不同权的创新产业公司、

及允许未有收入或尚未盈利的生物科技公司在香港上市。 

表7：港交所今年重要上市制度改革 

事件 时间 具体文件 

允许同股不同权的创新产业公司在香港上市 2018 年 4 月 
港交所《上市规则》8A 章，适用于第一上

市企业；9C 章，适用于第二上市企业 

未有收入或尚未盈利的生物科技公司 2018 年 4 月 港交所《上市规则》18A 章 

允许法团实体同股不同权的公司二次上市 2020年10月 
公司官网《联交所刊发有关法团实体不同

投票权的咨询总结》 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

2018年4月，港交所发布新上市制度，纳入同股不同权企业，满足条件企业可

在香港市场进行第一或第二次上市。2020年10月末，港交所发布《联交所刊发有关

法团实体不同投票权的咨询总结》，允许法团实体同股不同权的公司在港二次上市。

目前已有阿里巴巴、美团、小米集团、京东等7家同股不同权企业实现在港上市，其

中5家为回流中概股，IPO募资总额合计约2394亿港元。 

表8：港交所上市新规发布后上市同股不同权企业一览 

公司 上市日期 发行价格(港元) IPO 总额(百万港元) 是否回流中概股 

小米集团-W 2018-07-09 17.00 42,610.87 否 

美团-W 2018-09-20 69.00 33,138.53 否 

阿里巴巴-SW 2019-11-26 176.00 101,200.00 是 

京东集团-SW 2020-06-18 226.00 34,558.13 是 

中通快递-SW 2020-09-29 218.00 11,281.50 是 

宝尊电商-SW 2020-09-29 82.90 3,633.81 是 

万国数据-SW 2020-11-02 80.88 12,940.80 是 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

此外，2018年港交所允许符合规定条件但未通过财务资格测试的生物科技企业

在联交所上市。2019年有9家生物科技公司根据新规则在港交所上市。得益新政实

施，港交所在2019年成为全球第二大生物科技集资中心。统计自2018年至2020年11
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月9日，合计有24家合资格公司完成上市，募集资金总额达到656亿港元，其中2家

为回流中概股。其中有三家（百济神州、信达生物、君实生物）已符合市值/收益测

试摘除“B标记”，成为创收公司。 

表9：港交所上市新规发布后上市生物科技企业一览 

名称 上市日期 发行价格(港元) IPO 总额(百万港元) 是否回流中概股 

歌礼制药-B 2018-08-01 14.00 3,137.92 否 

百济神州 2018-08-08 108.00 7,084.80 是 

华领医药-B 2018-09-14 8.28 892.06 否 

信达生物 2018-10-31 13.98 3,799.79 否 

君实生物 2018-12-24 19.38 3,541.63 否 

基石药业-B 2019-02-26 12.00 2,572.26 否 

康希诺生物-B 2019-03-28 22.00 1,357.38 否 

迈博药业-B 2019-05-31 1.50 1,175.37 否 

复宏汉霖—B 2019-09-25 49.60 3,425.47 否 

亚盛医药-B 2019-10-28 34.20 479.07 否 

东曜药业—B 2019-11-08 6.55 589.50 否 

中国抗体—B 2019-11-12 7.60 1,384.18 否 

启明医疗-B 2019-12-10 33.00 2,980.49 否 

康宁杰瑞制药-B 2019-12-12 10.20 2,104.39 否 

诺诚健华-B 2020-03-23 8.95 2,576.45 否 

康方生物-B 2020-04-24 16.18 2,967.72 否 

沛嘉医疗-B 2020-05-15 15.36 2,693.94 否 

开拓药业-B 2020-05-22 20.15 1,860.80 否 

欧康维视生物-B 2020-07-10 14.66 1,785.87 否 

永泰生物-B 2020-07-10 11.00 1,260.42 否 

再鼎医药-SB 2020-09-28 562.00 6,827.54 是 

嘉和生物-B 2020-10-07 24.00 3,112.40 否 

云顶新耀-B 2020-10-09 55.00 4,019.35 否 

荣昌生物-B 2020-11-09 52.10 3,987.58 否 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

港交所作为内地和海外沟通的桥梁，吸引了很多内地公司赴港上市。从2006年

起，港交所的IPO募资规模迅速提升，在2009-2011年连续三年获得全球第一。

2012-2017年的IPO规模受当年市场环境、A股暂停IPO等因素影响，募资规模呈稳

定状态。2018年上市制度改革后，港交所的IPO规模继续逐步提升，统计2008至2019

年IPO募资规模7次获得全球第一。 
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图 10：港交所历年 IPO 募资规模及全球排名 

 

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 

 

 

（二）互联互通机制进一步完善 

近年包括MSCI、富时罗素等多项国际指数将A股纳入指标，海外资金通过沪深

股通参与A股市场交易活跃度大增，沪深股通交易连创新高。此外，上述上市新规推

行为港交所引入众多具备吸引力的新经济标的,吸引南向资金流入。中港两地亦在不

断推动互联互通机制完善，包括（1）对南向资金投资港股同股不同权股票的放宽、

（2）完善了各个交易系统（目前已经改造证券、沪深股通、衍生产品等交易系统）、

（3）优化债券通功能，拟降低降低交易成本、延长交易时间等措施。 

 

表10：互联互通机制完善 

事件 时间 具体文件 

港交所推出全新证券交易系统“领

航星”，处理流量倍增 
2018 年 2 月 

公司官网《香港交易所公布全新证券交易系统推出

日期》 

港股通纳入同股不同权股票 2019 年 10 月 沪深交易所《港股通业务实施办法（2019 年修订）》 

债券通新便利措施（降低交易成

本、延长交易服务时间、与新的境

外交易平台对接、完善一级市场服

务） 

2020 年 7 月（同

年 11 月推出） 
债券通官网《债券通开通三周年志庆》 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

根据公司三季报数据，从总额看，2020年前三季度联交所股本证券产品日均成

交金额同比增长51%至1068亿元，（2020Q1、H1日均成交金额同比增长分别为39%、

33%），带动现货分部交易费与市场数据费分别同比增长58%与33%。互联互通机

制交易持续活跃，沪深股通成交金额创新高。按总额计算，2020前三季度沪股通、

深股通、债券通日均成交金额合计1097亿元人民币，同比增长116%，保持高增长。 
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图 11：沪深股通、港股通、债券通及现货市场交易金额（含纳入指数） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

（三）优化交易服务 

包括增加交易品种、延长交易时间、便利交易后操作。港交所在衍生品和ETF

等方面继续着力，增加交易流动性和投资热情。衍生品方面，港交所一方面加快上

市公司相关衍生品的上市时间，一方面延长部分产品的收市后交易时段。ETF方面，

港交所积极推动更多产品上市，同时和内地市场进行互挂等联动操作。交易后操作

方面，港交所在内地建立前海联交所和伦金所进行合作，增强对现货的交收体验。 

表11：港交所优化交易服务措施一览 

事件 时间 具体文件 

延长 T+1 时段交易时间至翌日凌晨 3 点，

包括股指期货、货币和商品产品 
2019 年 5 月 

《香港交易所将于 6 月 17 日延长收市后

交易时段》 

按 MSCI 亚洲及新兴市场指数推出 37 只

期货/期权合约 
2020 年 5 月 

《香港交易所与 MSCI 签订授权协议推出

亚洲及新兴市场指数期货及期权产品》 

完善前海联交所建设 持续推进 
《伦敦金属交易所与中国内地大宗商品市

场加强联系可带来的机遇》 

ETF 互挂计划 2020 年 10 月 
《香港交易所欢迎首批香港与内地ETF互

挂计划产品上市》 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

从各交易品种交易费及结算收入看（以2019年年报披露数据为例），现货分部

为最大的收入贡献来源。 
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图 12：各品种交易金额构成  图 13：2019 年各品种交易及结算收入构成（百万港元） 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

三、成长性探讨 

（一）互联互通机制带来持续活跃交易量 

2019年10月起，港股通对同股不同权股票纳入标的进行了规定。同年12月小米

和美团成功纳入港股通，带动港股通成交量进一步上升。港股通成交量占港股成交

量比例从19年11月的13.26%提升至20年10月的20.79%，日均成交金额从105.56亿

元上升至244.34亿元。近三年的资金净流入也呈现明显增长，18年至今分别为826.96、

2493.37和5416.24亿元。这些资金的流入会对港交所的交易费收入有明显提升。 

债券通方面，自从港交所和彭博平台及彭博巴克莱指数进行合作后，债券通的

成交量得到了巨大的增长。18年至20年前十个月的成交量分别为8840、26335和

33798亿元，19年同比增长1.98倍。而随着20年11月债券通开始包括降低交易成本

等新便利措施，债券通的成交量有望继续提升，为港交所带来增量收入。若以双边

征收0.005%的交易费计算，今年前十月债券通能为港交所带来3.38亿元的收入。 

图 14：联交所日均成交金额及占比（十亿港元）  图 15：债券通资金日均成交金额（百万港元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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（二）中概股回归活跃市场及带来增长的上市费收入 

运用新准则回流上市的公司丰富了港交所的交易范围，刺激港股总市值和成交

金额的增长。截至2020年11月20日，港股前50大市值的公司中有6个是在新准则中

得以上市的中概股公司，合计市值占比为16.58%。其中阿里巴巴的市值排名第二，

达到5.48万亿港元。 

表12：市值排名前五十企业中的新准则上市公司 

名称 市值（亿港元） 市值占比 2020 年前三季度成交金额（亿港元） 成交金额占比 2020 年前三季度平均换手率 

阿里巴巴-SW 54,762.08 11.93% 10,122.10 4.32% 0.11% 

京东集团-SW 10,516.11 2.29% 1,000.20 0.43% 0.19% 

网易-S 4,899.36 1.07% 698.73 0.30% 0.18% 

中通快递-SW 1,994.10 0.43% 11.88 0.01% 5.61% 

百济神州 1,983.01 0.43% 53.43 0.02% 0.02% 

百胜中国-S 1,967.56 0.43% 80.13 0.03% 3.20% 

合计 76,122.22 16.58% 11,966.46 5.10% 
 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心（市值统计日为 2020 年 11 月 23 日） 

 

可回归中概股数量丰富。根据万得数据，截至2020年11月23日，在美上市中概

股中共有264只。目前市值超过20亿美元的共67只，合计总市值22944.37亿美元，

其中未在港股上市的共44家，合计总市值7846.9亿美元，占比分别为65.67%与

34.20%。这44家企业中，属于同股不同权VIE结构的共37家，总市值7523.36亿美

元，占比分别为55.22%与32.79%。 

表13：市值前十未在港股上市中概股（截至2020年11月23日） 

证券简称 上市时间 总市值(亿美元) 是否 VIE 

拼多多(PDD.O) 2018-07-26 1,760.39 是 

贝壳(BEKE.N) 2020-08-13 695.17 是 

蔚来(NIO.N) 2018-09-12 664.34 是 

百度(BIDU.O) 2005-08-05 464.24 是 

好未来(TAL.N) 2010-10-20 446.32 是 

小鹏汽车(XPEV.N) 2020-08-27 387.87 是 

陆金所控股(LU.N) 2020-10-30 356.21 是 

理想汽车(LI.O) 2020-07-30 318.81 是 

腾讯音乐(TME.N) 2018-12-12 280.65 是 

携程网(TCOM.O) 2003-12-09 199.98 是 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

（三）生物科技公司上市活跃市场 

生物科技公司在2018年新规后选择香港作为上市数量增加，包括百济神州和再

鼎医药这类二次上市公司。截至2020年11月22日，已有25家企业在港股上市，合计

募资684.03亿元，占港股同期募资总额的8.90%。生物科技类公司上市单家募资金
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额小，但其换手率较高，交易为活跃。2019年港交所已成为全球第二大生物科技融

资中心，反映较强的吸引力与竞争力。 

表14：未盈利生物科技公司市值及交易情况一览 

名称 市值（亿港元） 市值占比 前三季度成交金额（亿港元） 成交金额占比 前三季度平均换手率 

百济神州 1,989.92 0.48% 53.43 0.03% 0.02% 

信达生物 803.45 0.19% 517.66 0.28% 0.47% 

君实生物 755.79 0.18% 79.20 0.04% 0.50% 

康希诺生物-B 716.69 0.17% 550.78 0.30% 1.27% 

再鼎医药-SB 550.87 0.13% 10.10 0.01% 0.11% 

启明医疗-B 348.10 0.08% 98.68 0.05% 0.47% 

复宏汉霖—B 253.00 0.06% 11.73 0.01% 0.08% 

康方生物-B 220.38 0.05% 150.55 0.08% 0.55% 

沛嘉医疗-B 170.89 0.04% 95.37 0.05% 0.46% 

康宁杰瑞制药-B 141.51 0.03% 61.84 0.03% 0.19% 

欧康维视生物-B 138.03 0.03% 51.19 0.03% 0.32% 

诺诚健华-B 130.21 0.03% 83.12 0.04% 0.35% 

基石药业-B 103.80 0.02% 24.74 0.01% 0.15% 

亚盛医药-B 63.70 0.02% 35.32 0.02% 0.22% 

永泰生物-B 54.13 0.01% 25.32 0.01% 0.53% 

华领医药-B 52.64 0.01% 15.53 0.01% 0.12% 

迈博药业-B 49.08 0.01% 4.70 0.00% 0.05% 

中国抗体—B 35.22 0.01% 5.66 0.00% 0.07% 

开拓药业-B 33.76 0.01% 44.41 0.02% 0.59% 

歌礼制药-B 30.76 0.01% 50.83 0.03% 0.59% 

东曜药业—B 25.54 0.01% 1.34 0.00% 0.03% 

合计 6,667.46 1.61% 1,971.49 1.07% 0.30% 

数据来源：Bloomberg、Wind、公司官网，广发证券发展研究中心。数据截至 2020 年 11 月 20 日。 

 

恒生香港生物科技指数集合了港股上市的各家生物科技公司，目前有13个运用

新上市准则18A章上市的公司，2020年三季度末市值合计为5728.20亿港元，占港交

所比例为1.38%。由于该指数含药明康德、阿里健康等较大市值公司，该指数标的

总市值占比达到5.97%。该板块成交额和换手率分别维持在40-100亿港元和

0.2%-0.8%的区间，交易活跃。 
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图 16：港交所历年上市生物科技公司情况（十亿港元）  图 17：恒生生物科技指数成交额与换手率（十亿港元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

四、展望及盈利预测 

结合上述分析，交易量是公司的盈利核心与估值关键，展望明后年，我们认为

仍有良好制度基础与改革措施支持港交所保持较历史相比更强且稳定的交易量，利

好因素包括： 

（一）水大：互联互通的战略地位汇集中外资金 

港交所作为联通中国与海外的特殊角色，拥有具垄断性与排他性的地理位置与

制度优势。作为中国最大的离岸交易市场，香港是内地资本与海外连接的重要通道。

根据国家外汇管理局披露的数据，2019年中国对外证券投资中有35%的资产流向香

港，已超越美国成为第一大地区，自有数据记录以来，投向香港市场的金额从2015

年上旬495亿美元持续提升至2019年2264亿美元，平均年复合增长率近40%，已超

过此前投向首位的美国。而中国对外证券投资规模在2019年达6460亿美元，近两年

平均年复合增速21%，占年化GDP比重基本保持在4%。 

表15：中国对外证券投资资产（亿美元） 

  2015 2016 2017 2018 2019 

总额 2,808.30 3,596.50 4,977.35 4,979.57 6,459.81 

香港地区 584.95 922.06 1,543.94 1,542.10 2,264.26 

占比 21% 26% 31% 31% 35% 

排名 2 2 1 1 1 

数据来源：外汇局、广发证券发展研究中心 

 

此外，随着近年多项重要国际指数将A股纳入，外资对中资企业的投资需求与偏

好进一步提升，香港作为世界金融中心，具备国际化与高成熟度的基础设施，为外

资投资中资企业提供良好的桥梁与平台。 

（二）鱼大：上市制度改革引入有吸引力与成长性的企业 

上市制度改革，为港交所引入（1）中概股回归，根据交易所统计，2018年1月
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以来共21只大型新股上市（集资金额大于10亿美元），此21只大型新股中，有5只

为第二上市、5只为同股不同权架构企业。其中阿里巴巴、网易、京东三家公司在2020

年前三季度日均成交额占港交所总日均成交金额的8.1%。这些已运营成熟且具备体

量的中概股有望贡献稳定的交易额。此外，上述三家二次上市公司美国预托证券转

化为港股使得其在香港自由流动股份数目占其全球已发行股份总数比例均有提升，

进一步支持这些中概股交易迁移至港股市场。 

假定前述述市值超过20亿且未在港上市的中概股均在港交所实现二次上市并获

得同样市值（7846.9亿美元），若按每日0.10%-0.15%换手率、港元兑美元汇率为

0.129计算，仅股票交易即可贡献每日成交金额达61-91亿港元，占2020年前三季度

现货市场日均成交金额约5.7%-8.5%。 

（2）新型生物科技企业体量小但交易活跃，成长速度快，市值增长具备空间，

有望通过市值增长及高换手率实现增长的交易额。 

表16：已回港二次上市中概股公司两地募资金额对比 

名称 美股发行时间 
美股募资总额 

（百万美元） 
美股发行时PE 港股发行时间 

港股募资总额 

（亿港元） 
港股发行时 PE 

阿里巴巴-SW 2014/5/6 25032.3 39.53 2019/11/26 1012（52%） 36.74 

京东集团-SW 2014/1/30 2047.02 -54.29 2020/6/18 345.58（218%） 51.67 

网易-S 2000/6/30 69.75 -775.00 2020/6/11 242.56（4487%） 17.79 

百济神州 2015/10/16 200.93 -394.44 2018/8/8 70.85（502%） -110.37 

中通快递-SW 2016/9/30 1405.95 59.09 2020/9/29 112.82（104%） 29.20 

百胜中国-S 2016/10/17 - - 2020/9/10 172.67 31.10 

华住集团-S 2010/3/5 126.79 306.25 2020/9/22 69.75（710%） 48.34 

再鼎医药-SB 2017/8/15 150.00 -30.30 2020/9/28 68.28（511%） -31.79 

宝尊电商-SW 2015/4/17 126.50 -11.49 2020/9/29 36.34（371%） 64.01 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心（*括号内为港股募资总额占美股募资总额比例）注：百胜中国从百胜餐饮集团拆分上市。网

易发行时 PE 是用发行价/上年每股盈利计算。 

 

图 18：港交所主板及创业板总市值与换手率  图 19：恒生生物科技指数成交额与换手率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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（三）成长：持续推进改革 

多年来港交所持续推进机制完善与改革，目前仍在推进的法团版同股不同权企

业第一上市，及将更丰富标的纳入沪深股通等，都持续在丰富交易品种，及吸引更

多内地与境外资金参与。改革措施落地有望支持更高水平的成交金额。 

表17：港交所在推新政 

推进中的新政 详情 意义 

新股结算平台 拟将新股上市交易日和定价日间隔从5天缩

短到最少1天 

缩短结算周期，提高新股市场定价效率，

减少新股申购冻结资金对香港银行间市场

流动性带来的波动 

允许法团版同股

不同权公司上市 

2020年10月始允许采用法团不同投票权架

构且在海外有良好合规表现的上市公司来港

第二上市，暂未允许第一上市 

进一步吸引新经济公司来港上市 

拓宽沪深港股通 （1）拟将符合条件第二上市的港股及未有

收入的生物科技公司纳入港股通投资范围；

（2）探讨互联互通是否能打通一级市场和

期货市场 

丰富两地投资者投资标的 

推出MSCI中国

A股指数期货 

2019年3月已获MSCI授权，正在推行 丰富香港的风险管理产品，吸引更多国际

投资者参与内地股票投资 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

预测公司2020、2021年实现归母净利润116.80、130.64亿港元，EPS 9.19港

元/股和10.28港元/股，对应最新收盘价PE为41.6x、37.2x。公司近年PE（TTM）波

动在25x-50x之间，在当前宽松流动性与市场交易活跃背景下，给予公司2021年

43xPE估值，对应合理价值442.04港元/股，维持对公司“增持”评级。 

图20: 港交所上市以来PE-band 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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五、风险提示 

公司的盈利核心假设为现货市场平均每日成交金额，该指标对市场环境敏感，

受多种因素影响。其他风险因素还包括：新冠疫情及地缘政治不稳定影响市场成交

及上市公司数目；交易所的国际竞争日趋激烈可能削弱港交所对上市公司的吸引力；

交易所牌照如果放开可能削弱港交所竞争优势；新业务拓展不及预期（如互联互通

业务和前海商品交易所）可能影响港交所的增长前景；高管变动导致政策延续不确

定等。  
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资产负债表 单位：百万港元  利润表 单位：百万港元 

至 12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E  至 12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 货币资金 121196 128152 129701 129701 129701  交易费及交易系统使用费 6339 5592 7272 7956 8549 

 按公允值计入损益的

金融资产 

61004 57401 64453 69042 70423  联交所上市费 
1721 1633 2012 2261 2498 

 应收账款,按金及预付

款项 

18362 25812 28393 31233 34356  结算及交收费 3281 3160 4297 4688 5028 

 商誉及其他无形资产 18019 18378 18639 18880 19101  存管,托管及代理人服务费 979 1052 1136 1204 1277 

以摊销成本计量的财务

资产 

31885 40672 44739 49213 54134  市场数据费 
899 919 965 994 1024 

 固定资产 1625 1589 1600 1596 1577  其他收入 1033 1209 1330 1463 1609 

总资产 255948 279051 289964 302071 311665  主营业务收入 14252 13565 17012 18566 19984 

 按公平值列账及列入盈

利或亏损的财务负债 

53915 48008 49886 51968 53619  投资收益/(亏损) 
1584 2729 2057 2659 2849 

  向结算参与者收取的

保证金、内地证券及结算

保证金、以及现金抵押品 

123728 142536 148110 154294 159195  营业收入 
15867 16311 19079 21235 22843 

 应付账款,应计费用及

其他负债 

18369 22447 23197 24166 24933  职工薪酬 -2540 -2703 -3027 -3330 -3663 

 递延收入 1418 1436 1492 1554 1604  资讯科技及电脑维修保养

支出 

-508 -580 -667 -754 -829 

 应交税费 678 678 705 734 757  销售费用 -52 -68 -78 -88 -97 

  参与者对结算所基金

的缴款 

14787 14394 14957 15581 16076  法律及专业咨询费 -132 -119 -129 -135 -139 

  借款 1166 418 57 -1716 -4013  其他支出 -441 -451 -519 -596 -686 

  拨备 182 194 206 215 222  营业支出 -4110 -4048 -4553 -5044 -5561 

  递延税项负债 743 792 870 906 935  息税折旧摊销前利润 11757 12263 14526 16191 17282 

总负债 215045 234550 242047 250273 255899  折旧及摊销 -762 -1044 -778 -813 -848 

  少数股东权益 174 328 240 259 279  营业利润 10995 11219 13748 15378 16434 

股东权益合计 40903 44501 47918 51798 55766  财务费用 -114 -177 -186 -204 -225 

       所得税 -1592 -1561 -1938 -2168 -2315 

       净利润(含少数股东权益) 9291 9390 11656 13038 13926 

       归母净利润 9312 9391 11680 13064 13954 

             

财务指标             

至 12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E        

ROE 21.3% 23.9% 20.1% 18.8% 21.7%        

ROA 2.6% 3.3% 4.1% 4.4% 4.5%        

EPS 7.43 7.45 9.19 10.28 10.98        

BVPS 32.71 35.29 37.79 40.86 43.98        

PE 30.4 34.0 41.6 37.2 34.9        

PB 7.0 7.2 10.1 9.4 8.7        
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[Table_ResearchTeam] 广发非银金融行业研究小组 

陈   福 ： 首席分析师，经济学硕士，2017 年 3 月进入广发证券研究发展中心。 

陈   卉 ： 资深分析师，英国布里斯托大学（University of Bristol）金融投资专业硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 韵 杨 ： 资深分析师，香港中文大学经济学硕士，中山大学学士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

刘 淇 ： 资深分析师，中南财经政法大学投资学硕士，2020 年进入广发证券发展研究中心。 
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