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主要财务指标 

 ＄zycwzbzw|主要财务指标

中文＄ 
会计年度 2015A 2016A 2017A 2018Q3 

营业收入(亿港元) 133.8  111.2  131.8  123.0  

同比增长(%) 35.8 -16.9 18.6 27.3 

归属股东净利润(亿港元) 80.0 57.7 74.0 74.8 

同比增长(%) 54.8 -27.9 28.3 35.4 

每股收益(港元) 6.70 4.76 6.03 6.03 

每股派息(港元） 5.95 4.25 5.40 3.64 

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：2018 年前三季度港交所营收 123.0 亿港元，同比增长 27.3%，

净利润为 74.8 亿港元，同比增长 35.4%。虽然市场情绪可能导致现货日均

交易量承压，但市场波动加剧带来的衍生品市场交易及相应的保证金投资

收益，能一定程度上抵消现货市场的疲弱表现。MSCI 于 2018 年 9 月 25

日宣布拟将 A 股权重由 5%提高至 20%，富时罗素亦宣布将于 2019 年 6

月起将 A 股纳入其全球指数，首阶段权重 25%，两者均将带来沪/深港通

交易的增量。同时，公司将继续丰富资产类别、开启互联互通并将改革上

市制度以期成为财富管理中心、风险管理中心及人民币定价中心，我们看

好公司长期增长潜力。截至 2018.11.7，港交所股价对应的 PE 为 29.98。 

 交易结算、上市收入及保证金投资收益支撑营收同比增长：营收主要驱动

力为交易系统使用费同比提升 39%、结算及交收费同比提升 30%，上市费

同比增加 38%，以及保证金投资收益额同比提 12%。三季度单季度营收的

主要贡献因素为上市费用环比增加 15%，新上市的衍生权证、牛熊证及

IPO 数目创历史新高。 

 市场交易活跃，权证牛熊证数目创新高：港交所 2018 年三季度日均成交

额为 1147.4 亿港元，较 2017 年同期增长 39.9%，环比二季度下降 9.4%。

其中，股本证券日均成交额为 912.4 亿港元，同比增长 37.2%，占总日均

成交量的 79.5%；市场波动推动了衍生品市场的交投，权证牛熊证日均成

交额 235 亿港元，同比增长 51.6%，权证牛熊证数目创新高；商品合约日

均成交 74.9 万手，同比增长 21%。 

 净利润率持续提升，资产负债率保持稳定：2018 年前三季度港交所毛利

率 70.7%，同比提升 4.3 个百分点；净利率 60.7%，同比增加 3.7 个百分点，

较去年底增加4.9个百分点。2015年以来港交所资产负债率较为稳定，2018

年三季度负债率 84.5%。公司整体发展势头良好，处于风险可控状态。 

风险提示： 1）、市场成交量萎缩；2）、政策落地速度及效果不及预期；3）、

宏观经济下行 
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报告正文 

 营业收入与净利润持续增长：截止 2018 年 9 月 30 日，港交所 2018 年前三季

度实现营业收入 123.0 亿港元，较 2017 年同期的 96.6 亿港元增长 27.3%；税

前溢利为 86.9 亿港元，同比增长 35.6%；归属股东净利润为 74.8 亿港元，同

比增长 35.4%。基本每股盈利 6.03 港元，较 2017 年同期的 4.51 港元增加

33.7%。公司 2018 年前三季度总体延续高增长趋势，业绩表现良好。 

 

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 

 
 

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 

 

 交易结算、上市收入及保证金投资收益支撑营收同比增长：营收增长的主要

驱动力是现货市场日均成交额和衍生品市场日均成交合约张数的大幅提升带

来的交易及交易系统使用费同比提升 39%、结算及交收费同比提升 30%，新

上市的衍生权证、牛熊证、首次公开招股数目创新高带来的港交所上市费同

比增加 38%，以及保证金投资收益额同比提升 12%（利率上行叠加市场波动

增大带来的期货保证金平均金额增加）。前三季度营运支出同比增加 13%，

占比较高的雇员薪酬、系统升级及电脑维修费和租金支出分别同比增加 13%、

20%和 23%。 

 

图 3、港交所营业收入结构 图 4、港交所营业支出结构 

  

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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 上市收入是第三季度营收最大的增量贡献：从三季度单季度情况来看，港交

所收入及其他收益较二季度环比增加 1%，其中上市费环比增加 15%，交易

费及交易系统使用费小幅下降 2%。前三季度港交所 IPO 总集资额 307 亿美

元，居全球首位，衍生权证及牛熊证数量亦创历史新高。三季度营运支出环

比增加 4%，主要系电脑维修费和租金费用。 

 

表 1、港交所收入支出结构 

 
前三季度 2018 年单季度 

2017 2018 
2018 

占比 
同比 Q1 Q2 Q3 

Q3 

环比 

营业收入 9657 12296 100% 27.3% 4150 4044 4102 1.4% 

交易及系统费 3488 4849 39% 39.0% 1794 1540 1515 -1.6% 

港交所上市费 947 1311 11% 38.4% 460 395 456 15.4% 

结算及交收费 1945 2531 21% 30.1% 917 830 784 -5.5% 

投资收益净额 1200 1348 11% 12.3%  795 553 -30.4% 

存托管及服务费 715 813 7% 13.7% 150 368 295 -19.8% 

市场数据费 635 675 5% 6.3% 219 224 232 3.6% 

其他收入 727 769 6% 5.8% 610 -108 267 -347.2% 

营业支出 2598 2943 100% 13.3% 935 983 1025 4.3% 

雇员费用 1639 1845 63% 12.6% 599 606 640 5.6% 

资讯及电脑维修费 315 378 13% 20.0% 120 121 137 13.2% 

楼宇支出 261 320 11% 22.6% 100 102 118 15.7% 

推广、法律及其他 383 400 14% 4.4% 116 154 130 -15.6% 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

 香港现货市场交易活跃，成交量明显上升：港交所 2018 年三季度日均成交额

为 1147.4 亿港元，较 2017 年同期增长 39.9%，环比二季度下降 9.4%。其中，

股本证券日均成交额为 912.4 亿港元，同比增长 37.2%，占总日均成交量的

79.5%。沪/深股通日均成交额 194 亿元人民币，同比增加 148%，环比二季度

小幅下降 5%，债券通稳步提升，前三季度日均成交额 41 亿元人民币，较第

一季度上升 52%。 

 

图 5、港交所日均成交额及同比增速 图 6、股本证券日均交易额 

  

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 

 

 衍生产品市场交投活跃，权证牛熊证数目创新高：2018 前三季度的市场波动
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推动了衍生品市场的交易。衍生权证、牛熊证及权证日均成交额 235 亿港元，

同比增长 51.6%，占三季度联交所日均交易额的 20.5%，期交所的衍生品合

约日均成交张数为 66.2 万张，同比增长 55.2%。同时，2018 前三季度新上市

权证牛熊证总数为 28653 个，同比增长 104.5%，新上市数量创历史新高。 

 

图 7、衍生权证、牛熊证及权证日均交易额 图 8、期交所衍生品合约及联交所股票期权合约张数 

  

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 

 

 商品分部交易额同比增长：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。2018 年前三季

度金属合约日均成交 74.9 万手，较 2017 年同期的 61.9 万手增长 21%，三季

度单季度商品合约日均成交张数环比第二季度小幅下降 2%。其中铝合约交易

27.9 万手，占比约 37.3%。 

 

图 9、LME 金属合约日均交易额 图 10、LME 金属合约成交分类构成 

  
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 

 

 净利润率持续提升，资产负债率保持稳定：2018 年前三季度港交所毛利率

70.7%，同比提升 4.3 个百分点，较去年底小幅下降 2.2 个百分点；净利率

60.7%，同比增加 3.7 个百分点，较去年底增加 4.9 个百分点。同时，2015 年

以来港交所资产负债率较为稳定，2018 年三季度负债率 84.5%。公司整体发

展势头良好，处于风险可控状态。 
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图 11、公司毛利率及净利率 图 12、公司资产负债率 

 
 

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： 2018 年前三季度港交所实现营收 123.0 亿港元，同比增长

27.3%，净利润为 74.8 亿港元，同比增长 35.4%。虽然市场投资情绪可能导

致现货日均交易量承压，但市场波动加剧带来的衍生品市场交易及相应的保

证金投资收益，能一定程度上抵消现货市场的疲弱表现。MSCI 于 2018 年 9

月 25 日宣布拟将 A 股权重由 5%提高至 20%，富时罗素亦宣布将于 2019 年

6 月起将 A 股纳入其全球指数，首阶段权重 25%，两者均将带来沪/深港通交

易的增量。在未来的发展中，公司将继续丰富资产类别、开启互联互通并将

改革上市制度以期成为财富管理中心、风险管理中心及人民币定价中心，我

们持续看好香港交易所的长期增长潜力。截至 2018 年 11 月 7 日，港交所股

价对应的 PE 为 29.98。 

 

 风险提示：市场成交量萎缩；政策落地速度及效果不及预期；宏观经济下行 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年

美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供
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投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


