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股价走势 

印花税调整实际影响有限，不改港交所成长逻辑 
  

投资要点：香港交易所 2020 年的税后溢利同比+23%至 115 亿港元，业绩
表现超预期，归因于现货及沪深港通交易创新高。我们认为提高印花税短
期对于港交所的影响有限，维持“买入”评级。 

核心数据：1）港交所 2020 年收入及其他收益总额 192 亿港元，同比+18%；
税后溢利 115 亿港元，同比+23%，略超预期；EBITDA 利润率较 19 年同期
增加 2 个百分点至 77%；EPS 为 9.11 港元，同比+22%，每股股息 8.17 港元，
同比+22%，创历史新高。2）Q420 实现收入及其他收益 51 亿港元，同比
+36%，环比-4%；税后溢利 29 亿港元，同比+48%，环比-13%，单季度环比
下滑主要是由于交易日较少及出现季节性支出。 

现货分部：ADT 大增是业绩高增长核心驱动因素。现货市场日均交易额上
升 49%至 1295 亿港元。收入总额 49.9 亿港元，同比+37%，收入占比 26%；
其中交易费及交易系统使用费 34.1 亿港元，同比+62%。其中，沪深股通交
易的费用创新高是交易费大增的核心驱动因素，沪深港通的收入及其他收
益连续四年创新高，达 19.3 亿港元，占集团收入及其他收益总额的 10%，
未来互联互通机制进一步完善的背景下，该收入占比有望继续提升。 

股本证券及金融衍生品分部：新发行的衍生权证及牛熊证数目均创新高。
该分部的收入总额 32.4 亿港元，同比+8%，收入占比 17%。期货及期权合
约总成交量较 19 年上升 7%，更为重要的是港交所成功新推出 38 只 MSCI
指数期货合约及恒生科技指数期货等新品种，带动衍生品市场活跃度提升。 

商品分部：交易费率上调对冲成交量下滑的负面影响。2020 年实现收入
15 亿港元，同比增长 4%。受新冠病毒疫情影响，金融用户避险情绪较高，
LME 交易金属合约日均成交量仍同比下滑 7%。但由于 2020 年起上调收费，
LME 交易费仍同比增长 5%。 

交易后业务分部：现货 ADT 提振结算费，保证金投资净回报率下降拉低整
体投资收益。2020 年结算收入 62.5 亿港元，同比增长 32%。交易宗数增加
及沪港深通北向交易费用收入创新高导致现货市场结算费大幅上涨。尽管
保证金投资收益减少，但由于合约保证金要求增加、保证金的平均金额上
升，抵消部分减幅。 

公司项目：实现收入 9.6 亿港元，同比下滑 24%。公司资金的投资收益净
额较 19 年下降 3.9 亿港元，是集体投资计划公平值收益减少及存款利率下
跌使利息收益减少所致。投资净回报较 2019 年的 4.42%，大幅降至 2.76%。
此外，港交所的科技分部实现收入及其他收益总额 9.1 亿港元，同比+14%。 

投资建议：基于我们调整香港市场的 ADT，我们预计香港交易所 2021-2023
年归属股东净利润分别为 161（前值为 165 亿港元，下调）/189（前值为
172 亿港元，上调）/217 亿港元，分别同比增长 39.8%、17.3%和 15.1%；
对应的 EPS 分别为 12.56 港元、14.60 港元和 16.65 港元。当前股价对应 41x 
2021E PE，维持“买入”评级。 

风险提示：资本市场波动风险、互联互通进度不及预期、经营及业务风险 

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万港元） 16,311 19,190 24,669 28,416 32,268 

增长率（%） 2.8 17.7 28.6 15.2 13.6 

归属母公司股东净利润（百万港元） 9,391 11,505 16,079 18,868 21,718 

增长率（%） 0.8 22.5 39.8 17.3 15.1 

每股收益（港元） 7.47 9.09 12.56 14.60 16.65 

市盈率(P/E) 68.1 56.0 40.5 34.9 30.6 

市净率(P/B) 14.4 13.1 12.8 12.5 12.1 
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香港特区政府财政司司长陈茂波 2 月 24 日在立法会提交的 2021 至 2022 年度《政府财政
预算案》中公布，计划将提高股票印花税至 0.13%，此前为买卖双方按交易金额各付 0.1%。 

印花税提升不会在几个月内就实行，仍然需要立法过程。香港的财政预算案是每年做一次，
一般是在政府财政年度开始前由财政司司长在香港立法会宣读，并付诸表决，通过后再由
行政长官签署、中央备案就生效。 

若该法案最终获得通过，我们预计将增加香港市场的本地交易和港股通南向交易成本（双
边均受影响），对于陆股通北向交易暂无影响。香港市场印花税处于全球较高水平（税率
与 A 股一致，但双边收费）。香港地区的股票交易主要是包括印花税、交易所交易费、交
易所交收费、过户纸印花税、过户费和证监会交易税，印花税是主要构成部分，占比 88%。 

我们预计香港市场 ADT 受到的冲击有限。1）港股市场吸引力受到多重因素影响，交易成
本仅是其中一环。香港作为联通海内外的资本双向开放的重要桥头堡，未来会有更多新经
济公司在赴港上市。这几年除了美团、阿里巴巴等优质中概股回归之外，香港交易所自 18

年修改上市规则后，可选消费、医疗保健和信息技术三大行业优质上市公司占比大幅增长。
今年年初大量资金南下就是因为港股众多优质标的稀缺性，政策层面也是一直鼓励互联互
通积极发展。2）从投资者结构和交易习惯角度考虑，香港市场以机构投资者为主，高频
交易占比低，因此受到印花税提高的冲击预计较小。香港市场的现货市场中的程式/量化交
易投资者占平均每日成交额的 10%至 20%，衍生产品市场中的占比相对较高（40%至 60%）。 

我们认为提高印花税短期对于港交所的影响是偏短期的，并未动摇港交所的核心价值。对
于香港交易所，我们认为需要更多关注其中长期的成长空间，包括互联互通机制的完善、
新经济企业上市、衍生品扩容等，以及对标国际领先交易所集团中数据等业务潜力。 

 

表 1：香港交易所利润表预测（2021E-2023E） 

利润表（百万港元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入      

交易费及交易系统使用费 5,592 6,959 9,590 11,659 13,250 

联交所上市费 1,633 1,899 2,328 2,641 3,217 

结算及交收费 3,160 4,355 5,917 6,443 7,134 

存管、托管及代理人服务费 1,052 1,264 1,390 1,502 1,622 

市场数据费 919 953 1,078 1,229 1,401 

投资收益净额 2,729 2,228 2,797 3,217 3,746 

其他收入及杂项收益 1,226 1,426 1,569 1,725 1,898 

HKEX 收入 16,311 19,190 24,669 28,416 32,268 

       

雇员费用及相关支出 2,703 2,967 3,264 3,590 3,949 

资讯技术及电脑维修保养支出 580 635 730 840 966 

楼宇支出 127 119 125 131 138 

产品推广支出 68 81 89 98 108 

法律及专业费用 119 151 159 166 175 

其他营运支出 451 112 134 161 194 

营运支出合计 4,048 4,439 4,501 4,987 5,529 

       

EBITDA 12,263 14,641 20,168 23,429 26,740 

折旧和摊销 1,044 1,197 1,269 1,345 1,426 

融资成本 177 181 181 181 181 

      

营运溢利 11,219 13,444 18,718 21,903 25,133 
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总附加 32 69 104 155 233 

除税前溢利 10,951 13,332 18,641 21,877 25,185 

税项 1,561 1,845 2,580 3,028 3,485 

有效税率 14% 14% 14% 14% 14% 

本年度溢利 9,390 11,487 16,061 18,850 21,700 

非控股权应占溢利/亏损 -1 -18 -18 -18 -18 

应占溢利/（亏损）：香港交易所股东 9,391 11,505 16,079 18,868 21,718 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：香港交易所资产负债表预测（2021E-2023E） 

资产负债表（百万港元）           

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产      

现金及等同现金项目 128,152 157,996 178,062 185,010 192,130 

应收账款、预付款及按金 25,812 47,080 61,204 70,385 80,942 

财务资产 102,642 171,227 179,788 188,778 198,217 

固定资产 1,589 1,657 1,657 1,657 1,657 

商誉及其他无形资产 18,378 18,737 19,299 19,878 20,474 

于合资公司的权益 95 164 164 164 164 

其他资产 2,383 2,245 51 51 51 

总资产 279,051 399,106 440,226 465,922 493,635 

      

负债      

向结算参与者收取的保证金按金、内地证券 

及结算保证金，以及现金抵押品  142,536 187,008 220,669 238,323 257,389 

应付账款、应付费用及其他负债 22,447 42,974 42,974 42,974 42,974 

参与者对结算所基金的缴款 14,394 20,439 21,461 22,534 23,661 

递延税项负债 792 930 837 753 678 

借款 418 423 423 423 423 

其他负债 53,963 98,096 103,001 108,151 113,558 

负债合计 234,550 349,870 389,365 413,158 438,683 

      

股东权益      

股本 30,449 31,891 31,891 31,891 31,891 

股本溢价 0 0 0 0 0 

保留盈利 14,204 17,214 18,839 20,742 22,931 

其他权益 -152 131 131 131 131 

股东资金 44,501 49,236 50,861 52,764 54,953 

       

负债及股本权益总额 279,051 399,106 440,226 465,922 493,635 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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