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财报点评 

 
基本面强健，维持目标价 

 
 全年业绩略超预期  

集团于 2020 年全年的收入及其他收益达到 192 亿港元（+18%），略
超此前 189 亿港元的预期，股东盈利达到 115 亿港元（+23%），超出
此前 107 亿港元的预期，因为总收入的提升，以及费用结构的调整，
致 EBITDA 略超预期。 

 增速主要由股票业务线贡献，Q4 更加繁荣 

Q4 现货市场更加活跃，进一步提升全年业绩：（1）股票交易所在 Q4

的活跃程度进一步提升，股票日均成交量的同比增速从 Q3 的 51%提
升至全年的 60%，使现货分部的收入同比从 Q3 的 32%提升至全年的
37%；（2）衍生产品平均每日成交张数从 Q3 的-1%下调至-3%，股票
期权从 Q3 的 13%提升至 19%，牛熊证等的 ADT 同比从 Q3 的-4%提
升至 3%，使衍生品分部的收入同比稳定在 8%；（3）LME 的平均每日
成交量从 Q3 的-5%继续下调至-7%，致使商品分部收入的同比从 6%

下调至 4%；（4）交易后业务因为现货市场结算费的贡献，收入增速从
19%提升至 38%；（5）科技分部符合预期，公司资金的投资业绩在 Q4

有大幅改善。 

 投资建议：维持目标价 655 港元，维持 “买入”评级 

我们提升公司 2021-2023 年每股收益 11.0/13.6/17.26 港元，利润增速
分别为 23%/22%/27%，维持“买入”评级，维持目标价 655 港元。 

回顾历史，港交所的股价表现向来不具备周期性。从价值投资的角度
出发，我们认为香港交易所目前的基本面强健，股票业务线的价值提
升不仅仅体现在交易量上，最核心的点还是市值分布结构在迅速改善，
即市值 100 亿港元以上的企业数量在迅速增加。经济周期波动虽在，
但基本面提升的趋势没变。交易所作为一个资金来去自由的交易场所，
产品（上市企业）才是最重要的。在中美竞争加剧的背景下，大量中
资企业会选择赴港上市，所以集团基本面提升的趋势没变。 

 风险提示：资金面收紧的预期提前，加大短期波动；美国对香港政策

超出预期。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万港元) 16,311 19,190 24,083 29,295 36,828 

(+/-%) 3% 18% 25% 22% 26% 

净利润(百万港元) 9,391 11,505 14,001 17,243 21,878 

(+/-%) 1% 23% 22% 23% 27% 

摊薄每股收益(港元) 7.49 9.11 11.04 13.60 17.26 

EBITDA Margin 75% 76% 74% 75% 75% 

净资产收益率(ROE) 21% 23% 26% 28% 34% 

市盈率(PE) 67 55 45 37 29 

市净率(PB) 14 13 12 11 10 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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观点： 

（1）资本市场的流动性波动是否会影响香港交易所的股价趋势？ 

不会。回顾以往，资本市场的流动性不会对港交所的股价有决定性的影响。基

本面趋势才是最重要的。港交所的股价在 2010 年到 2014 年之间长期徘徊在

100 港元左右，直到 2014 年沪港通的正式启动，港交所的股价才开始突破盘整

趋势，持续向上。 

自 2018 年以来，中美竞争加剧，许多中资企业选择赴港上市，使得港交所的

上市企业质量迅速提升，在每年新增的上市企业中，市值过 100 亿的企业数量

持续突破历史记录。 

交易所是资金来去自如的场所，最核心的竞争力就是上市企业的质量。只要集

团基本面向上的趋势没有变，短期流动性的影响不需要被重视。 

（2）香港地区提升股票印花税是否会影响香港交易所的基本面？ 

不会。从需求的角度出发，投资者最在意的是上市企业的质量，而不是税费。

只要上市企业的质量在提升，我们没有必要担心税收对集团基本面的影响。 

估值及投资建议 

估值逻辑：股票业务线最关键的因素是上市企业的市值分布 

自 2018 年以来，香港交易所集团的上市企业结构在迅速改善，即市值 100 亿

港元以上和市值 1000 亿港元以上的企业数量在迅速提升。 

在 2018 年以前，集团每年新增的市值 100 亿以上的企业数量大致维持在 15 家

上下，市值 1000 亿以上的维持在 2 家左右。但这种情况在 2018 年出现了质的

变化，之后两者的新增数量持续维持在较高的水平。 

表 1：香港交易所历年上市企业数量 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

1000亿市值以上数量 6 3 2 2 2 3 2 2 10 5 16 1 

100 亿市值以上数量 23 16 12 16 15 23 18 14 32 33 47 4 

上市企业数量 84 78 59 97 105 121 119 161 206 164 147 20 

1000 亿以上占比 7% 4% 3% 2% 2% 2% 2% 1% 5% 3% 11% 5% 

100 亿以上占比 27% 21% 20% 16% 14% 19% 15% 9% 16% 20% 32% 20% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（单位：个） 

以往，很多中国企业会选择赴美上市，因为美国的机构投资人多，资本市场活

跃，但自 2018 年中美贸易摩擦以来，中美关系变得更加微妙，越来越多的中

国企业选择赴港上市。在此背景下，香港交易所的活跃程度已经发生巨大的改

善，交易量持续提升。我们认为以上趋势将会持续，对 2021 年做出如下假设： 

（1）2021 年上市企业数如下所示，延续往年的趋势； 

表 2：香港交易所近年上市企业数量 

 
2018 2019 2020 2021 

1000 亿市值以上数量 10 5 16 10 

100 亿市值以上数量 32 33 47 37 

上市企业数量 206 164 147 172 

1000 亿以上占比 5% 3% 11% 6% 

100 亿以上占比 16% 20% 32% 22% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（单位：个） 
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（2）预计 2021 年是周期股大年，同时美联储加息大概率在 2022 年年底，中

小票的市值波动应当有限，参考港交所在 2018 年-2020 年的总市值增长幅度为

-12%/28%/25%，我们假设 2021 年的总市值增长 20%； 

（3）同理，参考港交所在 2018 年-2020 年的换手率为 88%/56%/68%，我们

假设 2021 年的总换手率为 71%； 

综合以上，在 2021 年，香港交易所集团的股票成交额为 40 万亿港元，同比增

速为 26%。同时，我们假设其他业务线的增速与往年基本相同。 

基于以上分析，我们预计公司 2021 的收入为 240 亿港元，利润为 140 亿港元，

对应的目标价为 655 港元。 

投资建议：集团基本面向上的趋势没有变，短期的流动性波动并非重要

因素 

虽然在估值的时候，我们会考虑交易量。但从价值投资的角度来分析，我们应

该从正常的情况来对港交所进行估值。那么我们如何来界定“正常情况”？ 

2020 年是正常情况吗？不完全是，但有参考意义。我们对 2020 年的目标价是

513 港元，股价也是如此反应的，这里面有交易量提升的因素，也有基本面提

升的因素。 

鉴于以下因素，我们将 2021 年的目标价维持于 655 港元：（1）我们不认为交

易量会在 2021 年大幅下滑，毕竟美联储的加息时点应该在 2022 年年底左右，

影响不会似疾风骤雨；（2）集团的基本面在持续提升，即上市企业质量在持续

提升，对更高的目标价有支撑作用。 

逻辑阐述：为什么最关键的因素是上市企业的市值分

布 

我们重点分析两个因素：市值结构和换手率。因为总市值和换手率决定交易量，

而交易量是集团盈利的基础。 

（1）市值结构：从上市企业市值分部的角度来看，香港交易所仍然有非常大的

改善空间，集团中等市值规模的企业太少，而部分超大市值的企业在港股属于

第二上市，或者是 AH 同步上市。 

在这方面，香港交易所有超预期的潜力。未来能有多少家中等规模以上市值的

企业赴港上市，对集团股票业务线的长期价值关系重大。 

从这个角度出发，SPAC（可参考我们于 2021 年 2 月发布的报告《SPAC，股

票交易所的第二战线》）或许对香港交易所有更加重要的战略意义，因为 SPAC

的收购对象更偏向于中等市值规模的企业。 

表 3：香港交易所上市企业的市值分布 

 
总市值（万亿） 市值<3 市值在 3-30 之间 30-100 100-600 600-1000 1000-10000 >10000 

香港交易所 71  825 939 297 305 60 125 17 

A 股 90 46 1056 1826 1022 101 138 8 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（截止于 2021 年 1 月 8 日；单位：亿港元/人民币） 
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表 4：NYSE 及 NASDAQ 的上市企业市值分布结构 

 
总市值 总数 <$50M $50M-$300M $300M-$2B $2B-$10B $10B-$200B >$200B 

NYSE 32 2542 183 375 779 652 533 20 

NASDAQ 23 3508 929 838 983 498 244 16 

资料来源: NASDAQ，国信证券经济研究所整理（总数包含了不同类别的普通股票；M 为百万，B 为十亿） 

 

（2）股票换手率：一直以来，香港交易所的股票换手率都较低，一直都维持在

60%上下的水平，比起美国和中国内地的股票市场，仍有很大的提升空间。因

为换手率等于成交额/市值，我们重点分析成交额分布。 

表 5：香港交易所的股票换手率 

 
NYSE NASDAQ AMEX 港交所主板 港交所创业板 港交所合计 中国内地 

2020 132% 187% 159% 68% 66% 68% 258% 

2019 107% 149% 77% 56% 47% 56% 214% 

2018 139% 219% 106% 88% 68% 88% 206% 

2017 101% 148% 80% 64% 53% 64% 197% 

2016 121% 165% 78% 67% 37% 66% 249% 

2015 132% 186% 110% 106% 99% 106% 476% 

2014 108% 187% 98% 68% 92% 68% 197% 

2013 110% 173% 87% 64% 59% 63% 194% 

2012 122% 237% 96% 61% 43% 61% 136% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

具体来看，成交额分布与市值分布非常一致。在港交所，中等规模市值以上的

上市企业少，而能贡献 100 亿以上成交额的上市企业数量也非常少。对比

100-1000 亿人民币成交额的企业数量，A 股有 2926 家，港股只有 251 家，而

对比 1000 亿-1 万亿级别的企业数量，港股也同样是 A 股的 10%。集团的成交

额与市值分布关系密切，即市值分布才是最核心的因素。 

表 6：2020 年港交所和 A 股上市企业的年成交额分布 

 
<1 1-100 100-1000 1000 亿-1 万亿 >1 万亿 

港交所 1218 1051 251 45 3 

A 股 60 750 2926 451 6 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（单位：亿港元/亿人民币） 

我们再参考 NYSE 和 NASDAQ 的年成交额数据：对比 200-2000 亿美元级别的

年成交额的企业数量，NASDAQ 是 NYSE 的一半，但对比 0.2-20 亿美元年成

交额的企业数量，NYSE 是 NASDAQ 的一半。 

表 7：2020 年 NYSE 和 NASDAQ 上市企业的年成交额分布 

 
<0.2 0.2-20 20-200 200-2000 亿 >2000 亿 

NYSE 138 814 854 381 25 

NASDAQ 410 1961 723 186 24 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（单位：美元） 

结合上文的数据，对比市值超过 20亿美元的企业数量， NASDAQ同样是NYSE

的一半，而对比市值低于 20 亿美元的企业数量，NYSE 是 NASDAQ 的一半，

与年成交量分布基本一致。 

结合以上两个因素，再结合业务逻辑，我们基本可以判断，市值分布决定成交

额分布，也就是说市值分布才是核心因素。所以，香港交易所股票业务线的成

长空间就是，未来有越来越多的中等规模以上的企业赴港上市，以持续改善集

团的企业市值分布。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万港元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万港元） 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 157,996 180,927 207,186 243,316  交易费及交易系统使用费 6,798 8,296 9,973 12,327 

按公允值计入损益的金融资产 100,597 135,968 183,775 274,223  联交所上市费 1,978 2,341 2,798 3,348 

以摊销成本计量的财务资产 62,688 88,951 126,218 185,411  结算及交收费 4,837 6,978 9,832 14,284 

应收账款,按金及预付款项 47,080 76,073 122,920 207,205  存管,托管及代理人服务费 1,160 1,218 1,279 1,279 

流动资产合计 374,301 488,452 647,286 918,060  市场数据费 975 1,004 1,034 1,034 

按公允值计入损益的金融资产 874 961 1,057 1,022  其他收入-经营 1,457 1,748 2,098 2,098 

以摊销成本计量的财务资产 933 1,027 1,129 1,092  主营业务收入 17,205 21,585 27,015 34,370 

商誉及其他无形资产 18,571 18,792 19,057 19,289  投资净收益 2,222 2,498 2,280 2,458 

商誉及其他无形资产 1,623 1,680 1,699 1,738  营业总收入 19,427 24,083 29,295 36,828 

资产总计 398,818 513,453 672,813 943,831  营业支出 -4663 -6038 -7284 -9161 

向结算参与者收取保证金等 203,653 228,418 281,898 355,616  息税折旧摊销前利润 14,765 18,045 22,011 27667 

应付账款,应计费用及其他负债 27,524 32,893 39,985 48,473  折旧及摊销 -1253 -1441 -1585 
-1743.27

12 

按公允价值计入损益金融负债 92,884 97,528 102,405 107,525  营业利润 13,512 16,604 20,426 25924 

流动负债合计 346,101 455,208 607,777 870,057  所得税 -1,976 -2,443 -3,023 -3885 

非流动负债合计 3,496 4,598 6,139 8,788  归属于母公司净利润 11,376 14,001 17,243 21878 

负债合计 349,597 459,807 613,916 878,845       

股本 31,891 35,080 38,588 42,447  现金流量表（百万港元） 2020 2021E 2022E 2023E 

留存收益 17,214 18,614 20,338 22,526  净利润 11,376 14,001 17,243 21,878 

股东权益 48,893 53,319 58,568 64,657  折旧摊销 1,253 1,441 1,585 1,743 

负债和股东权益总计 398,818 513,453 672,813 943,831  营运资本变动 114 126 137 150 

      其他非现金调整 -307 -279 -253 -229 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  经营活动现金流 14,769 17,575 20,211 23,243 

每股收益 9.11 11.04 13.60 17.26  出售固定资产收到的现金     

每股红利 8.20 9.94 12.24 15.53  减：资本性支出 1364 1514 1680 1865 

每股净资产 38.82 42.31 46.45 51.26  投资净额 5830 6361 6971 7640 

ROE 23% 26% 29% 34%  其他投资产生现金流量净额 809 874 949 1029 

EBIT Margin 70% 69% 70% 70%  投资活动现金流 -7482 -7000 -7703 -8476 

EBITDA Margin 76% 75% 75% 75%  债务增加     

税率 -17% -17% -17% -18%  减：债务减少 874 1049 1258 1447 

收入增长 18% 25% 22% 26%  股本增加     

净利润增长率 23% 22% 23% 27%  减：股本减少 299 314 330 346 

资产负债率 88% 90% 91% 93%  支付的股利合计 6981 8592 10582 13426 

息率 90% 90% 90% 90%  其他筹资活动的现金流 -199 -221 -245 -271 

P/E 55 45 37 29  筹资活动的现金流 -7474 -10030 -12060 -14947 

P/B 13 12 11 10  现金及现金等价物期初余额 10,603 10,416 10,815 10,909 

EV/EBITDA 56 51 47 46  现金及现金等价物期末余额 10,416 10,815 10,909 10,185 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人

见解。 

2. 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到

任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和

国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公

司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担由此产

生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完

整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开

发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人员或专业

人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告

意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关

服务。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
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报告中意见或建议不一致的投资决策。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结

合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何

法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得

监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资

的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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