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2015 年 7 月 29 日 ——港股投资系列报告二：香港交易所深度报告 

投资概要： 
 爱港股不如就买港交所。当前港股估值几乎处在全球最低、历史最

低值，港股或迎来难得的投机良机，指数若上行往往伴随着成交额的上

升，那么香港交易所有望迎来估值和业绩的双击。事实上，自去年 11

月沪港通开通后，香港市场活跃度明显提升。2015 年 4 月份当月每日

成交金额涨至 1970 亿港元，接近 2014 年的 3 倍规模，其中，南下资金

一度达到日度成交额的 30%，成为推动港股行情的主要动力。 

 香港交易所涵盖“三个市场、六家子公司”。公司横跨证券、衍生

品和商品市场。它们分别对应 6 家子公司，证券市场：联交所+香港结

算；衍生品市场：期交所、期货结算公司及联交所期权结算所；商品市

场：伦敦金属交易所（LME）。香港特别行政区政府是公司唯一的大股

东，2014 年底持股比例为 5.71%。 

 公司盈利能力强且稳定：公司收入主要来源于交易费及交易系统使

用费、结算及交收费、联交所上市费、市场数据费等，2014 年公司实

现营收 98.49 亿港元，上述四项收入占全部营收比重为 85%；公司支出

主要在薪酬支出、资讯科技及电脑维修保养支出、楼宇支出以及其他支

出。2014 年营业支出总计 30 亿元，上述四项分别占总支出到 57%、

16.7%、10%及 16.7%。薪酬支出历年占支出总额均超 50%。公司盈利

能力强且稳定，税前毛利率多数在 60%-80%间波动，2012 年配售后，

股本回报率有所下降，但仍在 20%以上，分红率每年稳定在 90%，当

前股价对应今年股息率接近 3.5%。 

 盈利预测：我们将公司收入分成几大类，如交易费和交易系统使用

费等与成交额紧密；上市费和上市年费分别与市场行情和存量证券相

关，增速稳定；市场数据费、其他收入等总量保持稳定；LME clear 为

2014 年 9 月份公司新业务， 2015 年有望新增 5.5 亿收入。公司支出增

长较为平稳。根据以上收入和支出预测公司 2015 年-2017 年 EPS 分别

为：7.26、10.36、15.17 港元，当前股价对应 PE 分别为 29.22、20.47

和 13.98 倍，给予“推荐”评级。 

最近 52 周走势： 
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1、爱港股不如就买港交所 

我们在港股投资系列报告一《特别的市场，难得的机遇》中已对香港整个

市场结构、投资者结构、发展历史及回报情况等作了简单的梳理。当前港股整

体估值几乎处在全球最低、历史最低值，港股或迎来难得的投机良机，指数若

上行则往往伴随着成交额的上升，那么香港交易所有望确定受益。 

 

图表 1：指数上行往往伴随成交额的上升 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

事实上，自去年 11 月沪港通开通后，香港市场活跃度明显提升。2014 年

全年，香港主板平均每日成交金额仅为 690 亿港元，而 2015 年 4 月份当月每

日成交金额涨至 1970 亿港元，接近 2014 年的 3 倍规模，其中，南下资金一度

达到日度成交额的 30%，成为推动港股行情的主要动力。最近两个月，南下资

金的短期热情虽有所退潮，但长期空间依然巨大，港股在四月份日均成交额最

高值也仅不到 2000 亿港元，相比 A 股年初以来日均 1.2 万亿人民币的成交额，

占比还不到 15%，随着 AH 股估值溢价的不断上行以及深港通的来临，即便只

有 10%的资金南下，也有望让港股交易额大增。 
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图表 2：沪港AH 溢价不断上行   图表 3：沪港通成交额占恒指成交额比重 

 

 

 

数据来源：Wind 国联证券研究所  数据来源：Wind 国联证券研究所 

 

而香港交易所的业绩与成交额高度相关（图表 4），港股成交大幅上升有望

为公司带来确定性的业绩提升。 

 

图表 4：香港交易所收入与成交高度相关（左轴单位：百万港元） 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

另一方面，长期以来，公司估值也与成交额高度相关（图表 5），即如果成

交额上升，那么公司股价有望享受戴维斯双击效应。事实上，从图表 6 可以看

出，公司月度股价走势图与月度日均成交额走势几乎完美地一致。 

综上，我们看好港交所的逻辑为：港股行情上涨带动成交额上升，成交额

上升同时提升公司估值和业绩，从而带来股价的双击。同时，港交所作为高壁

垒的垄断性公司，其产品线的不断丰富和交易时间的延长也保证了公司长期业

绩增长空间。 
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图表 5：港交所市盈率与日均成交额高度相关  图表 6：香港交易所股价与日均成交额关系 

 

 

 

数据来源：香港交易所，国联证券研究所  数据来源：Wind 国联证券研究所 

 

此外，公司历年分红率稳定在 90%，股息率近年来虽有所下降但也均在 2.5%

以上，对于长期投资者，获取稳定的分红收益也是吸引力所在。 

 

图表 7：港交所历年股息和分红率  图表 8：香港交易所历年股息率 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所  数据来源：公司年报，国联证券研究所，注：股息率以当

年均价计算 

 

2、公司盈利强且稳定 

2.1 公司简介：三大市场+六家子公司 

香港交易所经营证券及衍生产品市场以及相关的结算所，是香港上市公司

的前线监管机构，也是全球领先的交易所及结算所营运机构。按市值计算，香

港证券交易所全球排名第 7，亚洲排名第三。 
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公司股东较为分散，香港特别行政区政府是公司唯一的大股东，截至 2014

年年报，其持股 6673.03 万股，持股比例为 5.71%。 

 

图表 9：世界各大证券交易所排名  图表 10：香港交易所股权结构 

 

 

 

数据来源：香港证监会，国联证券研究所  数据来源：Wind 国联证券研究所 

 

香港交易所涵盖“三个市场+六家子公司”。三个市场是指证券市场、衍生

品市场和商品市场。它们分别对应 6 家子公司，其中证券市场主要包括联交所

和香港中央结算有限公司(香港结算)、衍生品市场对应期交所和香港期货结算

有限公司(期货结算公司)及香港联合交易所期权结算所有限公司(联交所期权

结算所)，此外，公司旗下还拥有世界首屈一指的基本金属市场──伦敦金属交

易所（LME）。 

图表 11：香港交易所市场结构   

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所，注：红色部分为子公司 
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证券市场中，联交所设有主板和创业板，创业板只提供股票买卖，且总市

值和交易额占全市场比重不到 1%，主板除股票之外，还包括债券、基金以及

结构性产品如股本认股权证、衍生权证、牛熊证等。从交易结构看，2014 年股

本证券总成交金额为 12.47 万亿港元，占证券市场交易总额比重达 74%。衍生

权证和牛熊证占比分别达 12%和 7%。 

 

图表 12：2014 年证券市场平均每日成交额  图表 13：证券市场中股本股份成交金额占比达 74% 

 

 

 

数据来源：香港交易所，国联证券研究所  数据来源：香港交易所，国联证券研究所 

 

衍生品市场包括期货和期权两类产品。2014 年两者共成交 1.4 亿张，其中

期货合约成交 50379 千张，期权成交 92060 千张。期货产品包括 H股指数期货、

恒生指数期货、小型恒生指数期货、三个月港元利率期货、股票期货和其它期

货产品。2014 年，上述产品成交量占整体期货成交的比重分别为 43.6%、33.9%、

13.8%、0%、0.85%和 7.82%。从趋势看，近几年，H 股指数期货份额上升最为

明显并取代恒生指数期货成为期货市场最大的品种。期权产品包括股票期权、

恒生指数期权、小型恒生指数期权、H 股指数期权和其他期权产品，2014 年股

票期权产品占比高达 81%，占据绝对主导地位。 

LME 商品市场中铝、钢、特种高级锌是成交最大的三大品种，2014 年成

交量占整个商品期货和期权比重分别为 39%、23%和 18%。 
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图表 14：香港衍生品市场期货和期权成交量（千张）  图表 15：衍生品市场期货成交结构 

 

 

 

数据来源：Wind 国联证券研究所  数据来源：Wind 国联证券研究所 

 

图表 16：香港衍生品市场期权成交结构  图表 17：商品市场期货和期权总量成交结构（手） 

 

 

 

数据来源：Wind 国联证券研究所  数据来源：香港交易所，国联证券研究所 

 

 

2.2 公司财务情况：盈利能力强且稳定 

 

公司收入主要来源于交易费及交易系统使用费、结算及交收费、联交所上

市费、市场数据费等，2014 年公司实现营收 98.49 亿港元，上述四项收入占全

部营收比重为 85%。其中、交易费及交易系统使用费是公司最大收入来源，大

约占总收入 40%左右。 
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图表 18：公司主要收入来源（亿港元）  图表 19：公司收入结构   

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所  数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

 

图表 20：2014 年公司收入结构  图表 21：按分部比较的  EBITDA及EBITDA 利润率 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所  数据来源：公司年报，国联证券研究所 
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其他支出。2014 年营业支出总计 30 亿元，上述四项分别占总支出到 57%、16.7%、

10%及 16.7%。薪酬支出是公司最大的支出项，历年占支出总额均超 50%。 
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图表 22：2014 年公司支出结构  图表 23：公司支出结构历年占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所  数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

公司盈利能力强且稳定。公司税前毛利率多数在 60%-80%间波动，公司股

本回报率在 2012 年前连续多年稳定在 50%以上，2012 年配售后，随着股本的

扩大，股本回报率有所下降，但仍在 20%以上。 

 

图表 24：历年除税前毛利率  图表 25：历年股本回报率 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所，注：收益包括出

售一家联营公司所得收益及所占联营公司╱合资公  司的

溢利减亏损。 

 数据来源：公司年报，国联证券研究所，注：根据于年底

香港交易所股东应占股本权益计算 
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交易费用和交易系统使用费是公司主要收入来源，接近整体收入的 40%左
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易以及 LME 商品市场期货其期权合约买卖产生的交易费。 

 

图表 26：交易费及交易系统使用费（亿港元）  图表 27：交易费及交易系统使用费构成（百万港元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所  数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

其中交易系统使用费仅来自证券交易，收取标准为买卖双方需按各宗 0.5

港元双边收取，如 2014 年创业板和主板交易总宗数为 2.62 亿宗，则交易系统

使用费收入为 2.62 亿元。因交易宗数与成交金额高度相关（见图表 28），因此，

交易宗数大体上可由交易金额预测，但这几年平均每宗交易金额有逐步减少趋

势，这使得同样的交易金额或带来更多的交易系统使用费。 

 

图表 28：证券市场产品平均每宗交易额（港元） 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所，注：红色部分为子公司 

 

交易费的收取标准则根据产品有所区分，证券市场按交易金额收费，买卖
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收取，且每个细分品种的收取单价有所差异，我们以 2014 年的成交量和单价

核算各品种交易费，与公司年报公布金额基本吻合。 

 
图表 29：交易费及交易系统使用费收取标准以及以 2014 年为例的核算过程 

2014 年交易费计算 

市场 产品 产品细项 单价 
2014 年成交量 

（亿港元；千张；千手） 
收费总额（亿） 

证券市场 全部产品 
一般买卖 买卖双方各付交易金额 0.005% 171557.3 17.16 

首次公开 买卖双方各付交易金额 0.005% 2325 0.23 

衍生品 

市场 

股 

市 

指 

数 

产 

品 

恒生指数期货 每边每张合约港币$10.00 17,067.00 3.41 

恒生指数期权 每边每张合约港币$10.00 7,519.00 1.50 

H 股指数期货 每边每张合约港币$3.50 21,984.00 1.54 

H 股指数期权 每边每张合约港币$3.50 9,036.00 0.63 

小型恒生指数期货 每边每张合约港币$3.50 6,960.00 0.49 

小型恒生指数期权 每边每张合约港币$2.00 961.00 0.04 

小型 H 股指数期货 每边每张合约港币$2.00 3,429.00 0.14 

恒指股息期货 每边每张合约港币$3.00 16.00 0.00 

恒生国企股息期货 每边每张合约港币$1.50 241.00 0.01 

恒指波幅指数期货 每边每张合约港币$10.00 0.48 0.00 

中华交易服务中国 120指

数期货 
每边每张合约港币$10.00 40.00 0.01 

 IBOVESPA 期货 每边每张合约港币$10.00 —— 0.00 

金砖市场期货： MICEX

指数期货 ；S&P BSE 

SENSEX 指数期货；

FTSE/JSE Top40 期货 

每边每张合约港币$5.00 —— 0.00 

股票产品 
股票期货 每边每张合约港币$3.50 428.00 0.03 

股票期权 每边每张合约港币$0.5 74,544.00 0.75 

货币期货 人民币货币期货 每边每张合约人民币 8.00 205.00 0.03 

利率及 

定息产品 

一个月港元利率期货 每边每张合约港币$5.00 0.00 0.00 

三个月港元利率期货 每边每张合约港币$5.00 0.04 0.00 

商品 

伦敦铝期货小型合约 每边每张合约人民币 3.00 元 1.64 0.00 

伦敦锌期货小型合约 每边每张合约人民币 3.00 元 2.83 0.00 

伦敦铜期货小型合约 每边每张合约人民币 5.00 元 4.32 0.00 

LME 商

品市场 
全部产品 

商品期货；商品期权 

LME 交易平均价期权 

场内：每边每张 0.25 美元； 

场外：每边每张 0.65 美元 
177152 9.61 

交易费总额 35.58 

2014 年交易系统使用费计算 

证券市场 全部产品 买卖双方各付每宗 0.50 元 262437450（宗） 2.62 

 
交易费+交易系统使用费 38.20 
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数据来源：公司年报，国联证券研究所，注：1、以上为计算数据，最终值 38.3 与实际值 38 亿港元略有误差；2、商品核算

中，按 1 美元兑 7.75 港元核算。 

 

从图表 30 和图表 31 中可以看出证券市场产品交易额和交易费及交易系统

使用费的关系走势几乎一致。 

 

图表 30：联交所买卖证券成交宗数与成交额  图表 31：联交所交易费及交易系统使用费与成交额关系 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所  数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

从图表 33 中可以看出衍生品市场成交量和交易费及交易系统使用费也几

乎完美匹配。 

 

图表 32：在联交所及期交所买卖的期货及期权合约  图表 33：衍生品交易系统使用费与成交量关系 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所  数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

此外，值得注意的是，衍生品市场的成交量主要也由证券现货市场的成交

额决定，近几年来，每百万港元的现货成交金额基本对应了 0.8-0.9 张的期货和

期权合约，由此，在盈利预测中，可以根据现货成交金额合理估算衍生品成交

量。 
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图表 34：衍生品成交量和证券成交量成正比  图表 35：期货期权成交张数/证券成交金额（千张/百万港

元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所  数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

 

4、结算及交收费：2015LME clear 有望大幅增长 

结算及交收费包括结算费和交收费，是公司第二大收入来源，2014 年此项

收入达 20 亿元，近年来此项收入大约占总收入 20%左右。其中，香港中央结

算中非证券业务的交收收入占据半壁江山。 

 

图表 36：历年结算及交收费以及其占整体收入的比重 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 
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央结算系统收取交收费。香港中央结算不仅负责证券业务的交收结算，而且为

香港所有银行提供银行同业结算及交收服务，并代表金管局管理公营和私营机

构债券的中央结算及交收系统。 

具体而言，中央结算系根据交易性质分成三类，包括：经中央结算系统处

理之联交所交易（即证券交易）；经中央结算系统处理之交收指示（类似于银

行间同业业务）；经中央结算系统处理的投资者交收指示(类似于投资者个人和

机构的交易)。交收费收取标准方面，前两者按照成交或交收金额的 0.002%收

取，而经中央结算系统处理的投资者交收指示则不收取交收费。其中，经中央

结算系统处理之联交所交易类似与上节描述中的交易费，只不过交易费收取为

交易额 0.005%，但交收费仅为 0.002%，且前者双边计费，交收费则不存在双

边收取。 

 
图表 37：交收费收取标准以及以 2014 年为例的核算过程 
结算

所 

结算

系统 
交易性质 单价 

涉及金额（亿港

元） 

交收额 

（亿港元） 

香港

结算 

中央

结算

系统 

经中央结算系统处理之联交所交易 每宗联交所买卖总值的 0.002% 171557.3 3.43 

经中央结算系统处理的交收指示 每宗交收总值的 0.002% 507832 10.16 

经中央结算系统处理的投资者交收

指示 
免费 — — 

交收费用总额 13.56 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

从图表 37 两项交收费的金额的核算过程看，中央结算系统处理的交收指

示收费金额较大，2014 年此项收费占整个交收费 75%，同时也占到了整个结算

及交收费的 50%。也就是说银行间同业结算的交收才是港交所交收费的主要来

源。而此项交收规模自 2007 年来保持较为稳定的规模，2007-2014 年均值大约

为 48.23 万亿元。这也是我们后续交收费的盈利预测基础。 
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图表 38：经中央结算系统处理的交收指示（平均每日值），全年总值平均为 48.23 万亿 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

结算费的收取标准类似于交易费，但有以下几点不同：现货买卖即经中央

结算系统处理之联交所交易不需要结算费；其次，经中央结算系统处理的交收指示

和经中央结算系统处理的投资者交收指示按每次一港元收费；第三，衍生品的结算费收取标

准基本和交易费一致，不同的在于交易费双边收取，而结算费只收单边，因此，衍生品结算

费基本相当于交易费的一半左右；此外，LMEclear 于 2014 年 9 月正式运营，其在 2014 年

结算费用为 1.87 亿港元，如果 2015 年按 2014 年的四倍时间计算，且假设平均每天结算费

用相同，则 2015 年此项结算费用有望达到 7.5 亿元，在其它条件不变的情况下，整体结算

费用有望显著增长。 

 

图表 39：结算费收取标准以及以 2014 年为例的核算过程 

结算所 
结算

系统 
交易性质 单价 成交量1 

结算额2

（亿） 

香港结算 

中央

结算

系统 

经中央结算系统处理之联交所交易 免费 — 0 

经中央结算系统处理的交收指示 每次收费 1 港元 21931377 0.22 

经中央结算系统处理的投资者交收指示 每次收费 1 港元 97318 0.00 

期货结算公

司 

衍生

产品

结算

及交

股市指 

数产品 

恒生指数期货 每张合约港币$10.00 17,067.00  1.71  

恒生指数期权 每张合约港币$10.00 7,519.00  0.75  

H 股指数期货 每张合约港币$5.00 21,984.00  1.10  

H 股指数期权 每张合约港币$3.50 9,036.00  0.32  

                                                           
1 1.成交量：经中央结算系统处理的交收指示和经中央结算系统处理的投资者交收指示的成交量单位为交收指示数目；衍生

产品的成交量单位为千张； 
2 期货产品为结算费；股票期权产品为行使费 

0
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交收指示涉及金额（十亿港元）
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收系

统 

小型恒生指数期货 每张合约港币$3.50 6,960.00  0.24  

小型恒生指数期权 每张合约港币$2.00 961.00  0.02  

小型 H 股指数期货 每张合约港币$2.00 3,429.00  0.06  

恒指股息期货 每张合约港币$3.00 16.00  0.00  

恒生国企股息期货 每张合约港币$1.50 241.00  0.00  

恒指波幅指数期货 每张合约港币$10.00 0.48  0.00  

中华交易服务中国 120 指数期货 每张合约港币$10.00 40.00  0.00  

IBOVESPA 期货 每张合约港币$10.00 —— 0.00  

 

MICEX 指数期货 S&P BSE SENSEX

指数期货 FTSE/JSE Top40 期货  
每张合约港币$5.00 —— 0.00  

股票产品 股票期货 每张合约港币$10.00 428.00  0.04  

货币期货 人民币货币期货 每张合约人民币 8.00 205.00  0.02  

利率及定息产品 
一个月港元利率期货 每张合约港币$5.00 0.00  0.00  

三个月港元利率期货 每张合约港币$5.00 0.04  0.00  

伦敦铝期货小型合约 每张合约人民币 3.00 1.64 0.00  

伦敦锌期货小型合约 每张合约人民币 3.00 2.83 0.00  

伦敦铜期货小型合约 每张合约人民币 5.00 4.32 0.00  

联交所期权

结算所 

衍生

产品

结算 

股票产品 

港币计价股票期权 每张合约港币$2.00 

74,544.00  1.49 

人民币计价股票期权 每张合约人民币 2.00 

LMEclear 3

 
 1.87 

结算费总额 7.85 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

图表 40：历年经中央结算系统处理的交收指示和投资者交收指示数目 

 

                                                           
3 LMEclear 于 2014 年 9 月正式运营 
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数据来源：公司年报，国联证券研究所  

 

5、首次上市费及上市年费：保持稳步增长态势 

上市费包括首次及其后发行的上市费以及上市年费，新申请人发行股本证

券，需在申请上市时须根据将予上市的股本证券的市值缴付首次上市费。上市

发行人每年均需缴纳上市年费，首次上市时须一次性预先缴付上市年费，该项

费用按照现时或将会在交易所上市的证券的面值计算。上市费及上市年费均分

档收取。区别在于前者根据市值而定，后者则根据面值计算。 

 

图表 41：联交所上市费历年走势和构成（百万港元） 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

首次上市费用根据将要上市的股本证券的市值而定（见表格 42 和 43），主

板最低 15 万港元，最高 65 万港元。创业板最低 15 万港元，最高 60 万港元。

此外，如在主板作第二上市，首次上市费通常为所列费用的 25%，最低款额为

15 万港元。对于创业板转主板的申请人，首次上市费将获减 50%。如属发行牛

熊证，每名发行人在任何历年首次就某证券、指数、货币或其他资产而推出发

行的结构性产品，其上市费用为“基本费用”的 30%；其后同一发行人在同一

历年就同一相关证券、指数、货币或其他资产而再推出发行的结构性产品，其

上市费用则为上述“减收费用”的 30%。 

 
图表 42：主板首次上市费收取规则 

 
将予上市的股本证券的市值（百万港元） 首次上市费（港元） 

不超过：100 150000 

264 275 308 346 362 400 444 471 480 532
142 185

374 361 361

539 500 441
531

562
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                                                                  19 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  发现价值  实现价值 
 

200 175000 

300 200000 

400 225000 

500 250000 

750 300000 

1000 350000 

1500 400000 

2000 450000 

2500 500000 

3000 550000 

4000 600000 

5000 600000 

超过：5000 650000 

数据来源：香港交易所网站，国联证券研究所 

 

 
图表 43：创业板首次上市费收取规则 

 
将予上市的股本证券的市值（百万港元） 首次上市费（港元） 

不超过：100 150000 

1000 175000 

超过：1000 600000 

数据来源：香港交易所网站，国联证券研究所 

 

公司上市费源自股本证券和牛熊证等结构性产品。从 2014年数据看，公

司股本证券上市费为 1亿元，牛熊证、衍生权证和其它的上市费为 4.62亿元，

可见，后者是公司上市费的主要来源。 

 

图表 44：上市年费主要来自股本证券，上市费主要来自牛熊证及衍生权证（百万港元） 

 
2014 年 2013 年 

费用 
股本证券 牛熊证、衍生 

权证及其它 

合计 股本证券 牛熊证、衍生 

权证及其它 

合计 

主板 创业板 
 

主板 创业板 
 

上市年费 502 27 3 532 453 25 2 480 

首次及其后发行的上市费 89 11 462 562 81 13 437 531 

其他上市费用 6 2 – 8 4 1 – 5 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

近几年新增牛熊证呈现快速上升态势，作为上市费的主要来源，它们的快

速增长保证了公司上市费的收入增长。而股本证券的上市与行情显著相关，如

2007年和 2009年行情较好之时，上市企业和募集资金明显增多（见图表 46） 
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图表 45：主板新上市证券数目，主要集中在牛熊证和衍生权证 

类别 2010 2011 2012 2013 2014 
普通股 * 106 88 52 87 103 

－新上市公司 94 76 50 79 96 

－创业板转主板 12 12 2 8 7 

优先股 1 0 0 0 4 

股本认股权证 12 7 3 3 7 

衍生权证 7,826 6,917 5,886 7,264 7,560 

股票挂钩票据 0 0 0 0 0 

牛熊证 6,541 5,334 6,056 8,948 9,983 

单位信托基金╱互惠基金 27 9 35 18 12 

交易所买卖基金(ETFs) 26 8 35 16 12 

－房地产投资信托基金

(REITs) 

1 1 0 2 0 

－其它 0 0 0 0 0 

债券 38 50 109 170 281 

总数 14,551 12,405 12,141 16,490 17,950 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

 

图表 46：首发上市公司数目和募集资金规模（亿元） 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

上市年费按上市证券面值计算，如果发行人的股份面值低于 0.25港元或

无面值，在计算上市年费时，每股股份的面值视作 0.25 港元。此外，如果在

主板作第二上市，上市年费通常为上文所列费用的 25%；对于预托证券发行人，

“上市股份的面值”指的是预托证券所代表的股份的面值；若上市发行人的股
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份于上市日期后不再有面值（「无面值事件」），则使用紧接无面值事件之前用

于计算上市年费的每股面值（「每股名义面值 」）作为计算无面值事件后的上市

年费。若发行人于无面值事件后分拆股份，每股名义面值须相应调整，但须符

合最少须为 0.25港元的规定（例如发行人将一股分拆为两股，每股名义面值

本为 1 港元，用于计算分拆后上市年费的每股面值将为 0.50港元 ）。 

主板上市年费最低 14.5万港元，最高 118.8万港元；创业板上市年费最

低 10万港元，最高 20万港元。 

 
图表 47：主板上次年费收取规则 

 
上市股本证券的面值（百万港元） 上市年费（港元） 

不超过：200 145,000 

300 172,000 

400 198,000 

500 224,000 

750 290,000 

1,000 356,000 

1,500 449,000 

2,000 541,000 

2,500 634,000 

3,000 726,000 

4,000 898,000 

5,000 1,069,000 

超过：5,000 1,188,000 

数据来源：香港交易所网站，国联证券研究所 

 

 
图表 48：创业板上市年费收取规则 

 
上市股本证券的面值（百万港元） 上市年费（港元） 

100 100,000 

2,000 150,000 

2,000 200,000 

 

从图表 44看出，上市年费主要来自股本证券，并与港交所存量上市公司

高度相关（见图表 49）。 
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图表 49：上市年费主要取决于存量上市公司数目 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

放长远看，香港作为国际金融中心，对企业尤其是内地企业的上市仍具有

相当大的吸引力，香港即是本土市场又是国际化运营平台，兼有健全的法律体

制、国际会计准则、完善的监管架构、再融资便利以及先进的交易、结算及交

收措施。以上优势是公司长期上市费和上市年费增长的主要保障。 

 

6、市场数据费和其它收入：较为稳定 

6.1 市场数据费 

市场数据费源自实时数据产品和历史数据及参考数据产品。实时数据产品

包括由香港交易所领航行星市场数据平台（OMD）提供的一系列数据传送专线

产品，涵盖证券市场专线产品（OMD－C）及衍生产品市场专线产品（OMD

－D）；以及由发行人公告专线服务系统（IIS）提供的发行人公告专线和发行

人公告标题专线产品。从历年数据看，此项收费基本稳定在 6-8 亿港元之间，

近三年呈现递增趋势。 
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图表 50：市场数据费收入较为稳定（亿港元） 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

 

图表 51：供应商牌照费和内部使用者牌照费：实时数据产品 

实时数据

产品 

证券市场数据 定价 

所有在香港交易所

证券市场(即香港联

合交易所)上市的证

券产品的交易资料 

产品包括： 数据传送专线： 

收费标准 

股本证券   

权证   OMD-C SS 

房地产投资信讬基金   

债务证券 OMD-C SP 

交易所买卖基金 OMD-C SF 

单位信讬/互惠基金   

股票挂钩票据   

衍生权证   

牛熊证   

衍生产品市场数据 

在香港期货交易所

有限公司(即期交

所)交易的衍生产品

的交易资料 

产品包括： 数据传送专线 

股票期货   

股票指数期货及期权 OMD-D DS 

利率期货和定息产品期货 OMD-D DP 

商品 OMD-D DF 

股票期权   

货币期货   

黄金期货   

发行人公告 

3 
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https://www.hkex.com.hk/eng/prod/dataprod/la/prices/Fee_Schedule.htm�
http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/chi/prod/dataprod/rt/rtdatafeed_c.htm#1�
http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/chi/prod/dataprod/rt/rtdatafeed_c.htm#1�
http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/chi/prod/dataprod/rt/rtdatafeed_c.htm#1�
http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/chi/prod/dataprod/rt/rtdatafeed_c.htm#2�
http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/chi/prod/dataprod/rt/rtdatafeed_c.htm#2�
http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/chi/prod/dataprod/rt/rtdatafeed_c.htm#2�
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在香港交易所证券

市场上市的公司和

发行人的交易信息

资讯及公告 

信息包括： 数据传送专线： 

上市发行人公告包括重组、关联交易或

须与公布的交易、主要人事变动、董事

局会议和股东大会通知、派息、盈警及

股本变动等有关资讯。 

IIS News 

上市公司财务报表及年报、首次公开募

股(IPO)的招股章程、IPO 配股结果、及

其它与上市有关的档如招股章程和通

告等。 

IIS News Headline 

交易所交易信信息 
 

数据来源：香港交易所，国联证券研究所 

 
图表 52：供应商牌照费和内部使用者牌照费：历史数据产品 

 
分类 具体内容 定价 

历史数据

及参考数

据产品 

历史数据 

 

详尽介绍各类历史数据产品并附档案

样本，包括： 
 

每月 300 到 5000 元不等 证券市场 

每月 100 到 1500 元不等 衍生产品市场 

每年 600 到 2400 元不等 上市公司文件 

派息其他权益除净通知每年 5000 元 派息及其他权益记录 

 主板及创业板派息（其他权益）记录（1986 年

至 2013 年)全期 2000 元 

 派息（其他权益）记录（1970 年至 1986 年）

全期 1000 元 

买卖盘及交易记录

(只供联交所参与者

订购) 

买卖盘档案 OTFS 订购价为每月港币 5000 元。香港交易及

结算所资讯服务有限公司将会以季度方式收

取。 

交易资料档案 

最佳买卖价变动档案 

EMSIS 服务 

 
牌照收费: 

证券市场资讯报表 A.资讯供应商收费 (适用于资讯转发) 

衍生产品市场资讯报表 (i)初始登记费:港币 3,000 元 

  (ii) 标准收费:每半年港币 78,000 元 

  B.最终用户收费 (不适用于资讯转发) 

  (i)初始登记费:港币 3,000 元 

  (ii) 标准收费:每半年港币 6,000 元 

数据来源：香港交易所，国联证券研究所 

 

 

http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/chi/prod/dataprod/rt/rtdatafeed_c.htm#4�
http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/chi/prod/dataprod/rt/rtdatafeed_c.htm#4�
https://www.hkex.com.hk/chi/ods/Chinese/asp/prdList.asp�
https://www.hkex.com.hk/chi/ods/Chinese/asp/prdList.asp�
https://www.hkex.com.hk/chi/ods/Chinese/asp/prdList.asp�
https://www.hkex.com.hk/chi/ods/Chinese/asp/prdList.asp�
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6.1 其它收入 

 

其他收入包括网络及终端机用户收费、数据专线及软件分判牌照费、商品

存货征费及仓库核准使用费、设备托管服务费、参与者的年费、月费及申请费、

直接配发首次公开招股所得的经济佣金收入、交易柜位使用费、融通收益、出

售交易权以及杂项收入。 

 

图表 53：其他收入（百万港元）  图表 54：其他收入构成（百万港元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，国联证券研究所  数据来源：公司年报，国联证券研究所 

 

2013 和 2014 年其它收入增长较为明显，2014 年其他收入较 13 年增加 1.64

亿元（27%），主要有以下几方面原因： 

现货分部其他收入因直接配发首次公开招股所得的经济佣金收入上升而

增加 2400 万元（41%）；结算分部因 LME Clear 参与者将现金抵押品存于 LME 

Clear 所收取的融通收益（有关抵押品的投资回报低于 LME Clear 结算规则所

订的基准投资回报）而增加 2500 万元； 

平台及基础设施分部的总收入全部计入其他收入，包括网络及终端机用户

收费、数据专线及软件分判牌照费、设备托管服务费、其他。网络及终端机用

户收费、数据专线及软件分判牌照费增加 9400 万元（36%），原因是节流率的

销售增加（部分来自参与者为沪港通推出作准备而进行一次性购买），以及推

出OCG带来的现货市场交易系统线路租赁收益和推出Genium系统带来的衍生

产品市场交易系统分判牌照费收益均有所上升。设备托管服务费增加 2300 万

元（31%），是由于客户承租的伺服器机柜数目上升。 
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7、盈利预测 

假设条件： 

1、 假设公司收费模式不发生改变； 

2、 假设 2015 年全年公司按上半年增速预测，2016 年、2017 年股本证券

日均成交额增速降至 60%，其余品种增速不变。 

 

图表 55：由年初累积至 2015 年 6 月底之市场统计资料 

证券市场 截至 2015 年 截至 2014 年 同比增减 

6 月底 6 月底 

新增上市公司(家) 51 52 -1.90% 

每日平均成交金额(百万元) ^ 125,339 62,933 99.20% 

每日平均成交股数(百万股) 215,535 125,774 71.40% 

每日平均成交宗数 1,573,371 1,025,720 53.40% 

首次上市集资总额（百万元） 129,382 82,092 57.60% 

集资总额(包括首次上市集资)（百万元） 708,904 217,912 225.30% 

衍生产品市场 截至 2015 年 截至 2014 年 同比增减 

6 月底 6 月底 

平均每日合约成交量(张数)    

股市指数期货 274,058 192,417 42.40% 

股票期货 3,656 1,505 142.90% 

利率期货 1 0 - 

人民币货币期货 766 900 -14.80% 

黄金期货 0 0 - 

伦敦金属期货小型合约 247 - - 

股市指数期权 86,721 67,831 27.80% 

股票期权 442,928 263,163 68.30% 

结算及交收 截至 2015 年 截至 2014 年 同比增减 

6 月底 6 月底 

经中央结算系统处理的联交所买卖之每日平均数 1,520,511 1,025,115 48.33% 

经中央结算系统处理的交收指示之每日平均数 106,302 87,156 21.97% 

经中央结算系统处理的投资者交收指示每日平均 559 376 48.67% 

数据来源：香港交易所，国联证券研究所 

 

 

我们将公司收入分成几大类，如交易费和交易系统使用费、经中央结算系

统之联交所交易结算费等与成交额紧密；上市费和上市年费分别与市场行情和

存量证券相关，基本呈现稳定增长；市场数据费、存管，托管及代理人服务费、

http://www.hkex.com.hk/chi/stat/dmstat/dayrpt/dmreport26_c.htm�
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其他收入基本保持稳定；LME clear为 2014 年 9 月份公司新业务，当年收入 1.87

亿港元，也是 2015 年重要的增长点。公司支出主要为薪酬支出，增长较为平

稳，楼宇支出甚至有下降趋势。根据以上收入和支出预测公司 2015 年-2017 年

EPS 分别为：7.26、10.36、15.17 港元，当前股价对应 PE 分别为 29.22、20.47

和 13.98 倍，给予“推荐”评级。 

 
图表 56：盈利预测表（亿港元） 

指标 2014年 2015E 2016E 2017E 

日均成交额 695 1253.39 2005.42 3208.68 

收入 
    

与交易量成比例的收入 47.43 80.27 121.71 185.32 

证券市场交易费及交易系统使用费 20 39.84 63.74 101.99 

衍生品市场交易费及交易系统使用费 18 25.20 35.28 49.39 

经中央结算系统处理之联交所交易结算费 3.43 6.83 10.92 17.47 

衍生品结算费 6 8.40 11.76 16.46 

与行情不成比例但显著正相关收入 5.62 6.74 8.09 9.71 

首次上市费 5.62 6.74 8.09 9.71 

与存量相关 5.32 5.50 6.00 6.00 

上市年费 5.32 5.50 6.00 6.00 

与银行间同业结算量成正比 10 12.12 14.54 17.45 

经中央结算系统处理的交收指示之 10 12.12 14.54 17.45 

2014年新业务 1.87 7.48 8.23 9.05 

LME clear 1.87 7.48 8.23 9.05 

相对稳定收入 29.73 30.00 30.00 30.00 

市场数据费 8 8 8.00 8.00 

存管,托管及代理人服务费 7 7 7.00 7.00 

其他收入 7.73 7.73 7.73 7.73 

投资收益 7 7 7.00 7.00 

支出 

职工薪酬 (17.00) (19.00) (21.00) (21.00) 

资讯科技及电脑维修保养支出 (5.00) (5.00) (5.00) (5.00) 

楼宇支出 (3.00) (3.00) (3.00) (3.00) 

销售费用 (1.00) (1.00) (1.00) (1.00) 

法律及专业咨询费 (2.00) 0.00 0.00 0.00 

其他支出-经营 (2.00) (2.00) (2.00) (2.00) 

折旧及摊销 (6.00) (6.00) (6.00) (6.00) 

财务费用 (2.00) (2.00) (2.00) (2.00) 

所得税 (9.00) (18.22) (26.00) (38.07) 

净利润 52 86.94 124.06 181.64 

EPS（港元） 4.34 7.26 10.36 15.17 

当前股价对应的 PE 48.85 29.22 20.47 13.98 

数据来源：香港交易所，国联证券研究所，注以上红色括号内为负值，表示支出 
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上海 
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