
核心要点

  港交所收入拆解：股票成交额为核心驱动，投资收益平滑波动。1）收入结构：交易与结算收入为压舱石，投资收益贡献弹性。从港交所2023年利润表中的 

各项收入科目来看，与市场成交额直接相关的交易费及交易系统使用费、结算及交收费合计占营收比重达到49%，构成盈利的重要基础。投资收益占营收 

比重为24%，2023年同比增长266%，是公司业绩弹性的主要来源，2）交易及结算：合计占比超五成，股票现货交易额系决定性因素。 考虑到联交所衍生 

品交易情绪也一定程度依附于现货交易情绪，股票现货交易对于港交所交易及结算业务收入的实际贡献预计达到7-8成。 3）投资收益：与利率高度关联，  

与交易主业互为对冲。港交所的投资收益率与市场利率水平高度吻合，因此投资收益能够对冲利率对于交易主业的压制，平滑盈利的周期风险。2023年港

交所投资收益同比增长266%至49.59亿港元，支撑公司归母净利润逆势增长18%。4）联交所上市费：增速相对平缓，受成交额正向影响。联交所上市费中，  

现货上市费波动幅度较小，衍生品上市费由于产品特点原因与现货市场交投情绪高度相关。5）市场数据费：提升空间广阔，或成为远期增长引擎。2023年 纳

斯达克/伦交所/港交所数据服务相关收入占比分别为29%/66%/5%，港交所市场数据费收入规模仍具备较大的增长空间。6）敏感性分析：ADT提升100  亿港

元，归母净利润预计提升12亿港元。假设2024E联交所日均成交额由1000亿港元提升至1250亿港元，将推动港交所2024E归母净利润提升9.8%。

  如何理解β：资金面显著改善，交投情绪或继续升温。1）年初以来港股大幅上涨，但估值仍有望提升。截至2024年6月4日，2024年2月以来恒生指数/恒 

生科技指数涨幅分别达到18.49%/23.82%，在全球主要股指中相对领先，但2014年以来估值分位数分别为36.37%/16.47%，仍具有一定的 全边际。2） 

南向资金大幅流入，构成做多情绪重要支撑。港股相较于A股折价比例愈发显著，叠加资本市场对港合作政策推波助澜，驱动南向资金2024年2-5月大幅净 

买入。3）国际中介持仓触底反弹，外资流入预计温和复苏。观察国际中介持股情况，其持股市值自2024年2月以来显著反弹，5月持股比例突增，预计5月 

后外资与南向资金集体做多。4）外部环境优化叠加政策利好预期，港股前景依旧向好。2024年4月美国通胀有所缓和，再度提振了市场对于降息的预期。 

此外市场对于调降港股通股息税讨论颇多，若政策最终落地，南向交易情绪亦或有所提升，港股行情仍有望延续。

  如何理解α：优质标的扩容是成交额中枢抬升的暗涌。1）从上市公司质量及换手率两大角度考虑成交额中枢上移可能性。我们对于市场成交额做如下拆分： 

成交额 ≈ 上市公司利润总和 * 上市公司利润总和增速 * 100 * 换手率。关于港交所成交额中枢会否上移，可主要从上市公司质量及市场换手率两大角度进 

行考虑。2）优质投资标的扩容是成交额中枢再上台阶的必要条件。我们通过复盘港交所历史盈利情况发现，优质公司的集中上市是成交额再上台阶的必要 条

件，港交所的后续的新增优质标的供给预计主要来源于内地以及中东、东南亚等新兴市场。3）港股换手率长期偏低，流动性改善仍具备空间。港股换手 率长

期偏低，预计系市场以机构投资者为主导，换仓需求较低。伴随港府调降股票交易印花税，港交所后续仍可通过调降港股通投资门槛、适当引入做市商 等措

施进一步改善流动性。

  投资建议：政策红利期叠加周期底部，看好香港交易所α与β同步优化，进一步兑现发展前景。预计港交所2024-2026年归母净利润分别为123.83/135.58

/144.86亿港元，对应增速分别为4.39% / 9.49% / 6.84%，当前市值对应PE估值分别为27.75x /25.34x /23.72x ，维持“买入”评级。

  风险提示：1）政策落地节奏及效果不及预期。2）权益市场大幅波动。3）行业竞争加剧。
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研究成果

1、港交所收入拆解：股票成交额为核心驱动，投资收益平滑波动

2、如何理解β：资金面显著改善，交投情绪或继续升温
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3、如何理解α：优质标的扩容是成交额中枢抬升的暗涌

4、投资建议
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数据来源：国家税务总局，CME，Wind，东吴证券研究所（截至2024年5月20日） 4

一、港交所收入拆解：股票成交额为核心驱动，投资收益平滑波动



1.1. 收入结构：交易与结算收入为压舱石，投资收益贡献弹性

香港交易所

2023年营收

205亿港元

交易费及交易系统使用费

61亿港元，占比30%

结算及交收费

39亿港元，占比19%

合计100亿港元，占比49%

联交所上市费

15亿港元，占比7%

投资收益净额

50亿港元，占比24%

其他收入

17亿港元，占比8%

存管，托管及代理人服务费

13亿港元，占比6%

市场数据费

11亿港元，占比5%

2023年联交所股票日均成交额932亿港元

日均成交额每提升100亿港元，预计带动港交所营收提升6亿港元

2023年联交所权证日均成交额118亿港元

日均成交额每提升50亿港元，预计带动港交所营收提升3亿港元

现货分部

两项收入合计57亿港元

衍生品分部

两项收入合计27亿港元

商品分部

两项收入合计16亿港元

2023年期交所衍生品合约日均成交张数74.2万张

日均成交张数每提升10万张，预计带动港交所营收提升2亿港元

2023年LME金属合约日均成交量56.2万手

日均成交量每提升10万手，预计带动港交所营收提升3亿港元

数据来源：香港交易所，东吴证券研究所

现货分部，9亿港元

衍生品分部，6亿港元

新股平均上市费用约2万港元，上市后平均年费约3万港元

每张新上市衍生权证平均上市费用约2万港元

现货分部，2亿港元

衍生品分部，31亿港元

商品分部，2亿港元

公司项目，15亿港元

2023年保证金平均金额1,090亿元，对应收益率2.69%

保证金收益率与香港综合利率（2023年平均为2.45%）接近 香

港综合利率每提升1pct，预计带动港交所营收提升11亿港元

2023年公司资金348亿元，对应投资收益率4.3%

投资收益率每提升1pct，预计带动港交所营收提升3亿港元
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1.2. 交易及结算：合计占比约五成，现货交易系决定性因素

23% 25% 23%
19% 20%19%

38% 38% 37%34% 30% 30%

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

图表：2019-2024Q1港交所收入结构

 港交所交易及结算业务收入合计占比过半，现货交易为最重要基础。对于香港交易所而言，交易费及交易系统使用费、结算及交收费是其牢固 

的盈利基础，二者合计营收占比基本保持在50%-60%区间。而对于交易及结算业务收入而言，股票现货交易额是决定性因素。2023年港交所 

现货分部对于港交所交易费及交易系统使用费/结算及交收费的贡献分别达到46%/76%，且考虑到联交所衍生品交易情绪一定程度依附于现货 

交易，股票现货交易对于港交所交易及结算业务收入的实际贡献预计达到7-8成。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图表：2023年港交所交易及结算收入 各业务分部占比
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交易费及交易系统使用费 结算及交收费
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图表：2014-2023年联交所股票及衍生品成交额情况



1.3. 上市费：增速相对平缓，与股票成交额亦正向挂钩
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图表：2014-2023年联交所上市费变化情况

数据来源：香港交易所，东吴证券研究所

 联交所上市费增速相对平缓，一定程度上仍受到成交额正向影响。1）现货上市费波动幅度较小。现货分部上市费主要由上市年费与首次及其

 后发行的上市费构成，前者主要取决于上市公司存量，后者主要取决于上市公司增量，2023年二者占现货分部上市费比重分别为81%/11%。 

由于上市公司存量的连续年度差异有限，现货分部上市费较港交所整体业绩而言增速相对平缓。2）衍生品上市费亦与成交额挂钩。衍生品分 

部上市费仅包括牛熊证、衍生权证的上市费用。由于上述产品由股票现货派生而来，其发行情况与现货市场交投情绪亦高度相关。

图表：联交所新上市衍生品数量与现货成交额正相关
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数据来源：Wind，香港交易所，东吴证券研究所

1.4. 投资收益：与利率高度关联，与交易主业互为对冲
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香港综合利率（右轴）
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图表：港交所投资表现与香港综合利率高度吻合 图表：港交所投资收益与交易费呈反向变动关系

 港交所投资收益与利率走 高度正相关，面对周期风险能够成为业绩平滑剂。出于客户保证金及自有资金的 全稳健 作需要，港交所投资收 

益主要来源于现金及银行存款（2023年现金及银行存款占港交所投资收益比重达到为89%），其投资收益率变化情况亦同市场利率水平高度 吻

合。在股市行情及交投情绪受到利率压制，交易相关主业表现不佳的情况下，投资收益能够对冲部分负面影响，平滑盈利的周期风险。 2023

年，得益于全球高息环境，港交所投资收益同比增长266%至49.59亿港元，支撑公司归母净利润逆势增长18%。
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1.5. 市场数据费：提升空间广阔，或成为远期增长引擎
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数据来源：香港交易所，东吴证券研究所
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图表：2014-2023年港交所市场数据费变化情况 图表：2018-2023年部分交易所数据服务相关收入占比情况

 对标海外头部交易所，港交所市场数据费增长空间广阔。2023年港交所实现市场数据费11亿港元，同比增长2%，2014-2023年复合增 

速为4%。横向对标海外头部交易所，2023年纳斯达克/伦交所/港交所数据服务相关收入占比分别为29%/66%/5%，港交所仍需进一步 

挖掘市场数据资源，在扩充盈利规模、平滑业绩波动的同时，也能够一定程度上吸引投资者，与交易主业相互促进。
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1.6. 敏感性分析：ADT提升100亿港元，归母净利润预计提升12亿港元

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图表：联交所日均成交额及交易费率对于港交所2024E归母净利润的敏感性分析

联交所日均成交额（亿港元） 500 750 1,000 1,250 1,500 1,750 2,000

交易费率

0.004% 95.36 105.95 116.55 127.15 137.74 148.34 158.93

0.005% 97.51 109.01 120.50 132.00 143.49 154.99 166.49

0.00565% 98.91 110.99 123.07 135.15 147.23 159.31 171.39

0.006% 99.66 112.06 124.45 136.85 149.25 161.64 174.04

0.007% 101.81 115.11 128.41 141.70 155.00 168.29 181.59

 我们针对联交所日均成交额这一指标对港交所2024E归母净利润进行敏感性分析，假设保持当前交易费率不变，若联交所日均成交额 

由1000亿港元提升至1250亿港元，将推动港交所2024E归母净利润提升9.8%。联交所日均成交额每提升100亿港元，预计带动港交

 所归母净利润提升12亿港元。
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数据来源：国家税务总局，CME，Wind，东吴证券研究所（截至2024年5月20日）

二、如何理解β：港股资金面显著改善，交投情绪或继续升温



2.1. 年初以来港股大幅上涨，但估值仍有望提升

图表：全球主要股指PE估值及历史分位数（2014年以来）

 2月以来港股涨幅在全球范围内领先，但是估值仍具备提升空间。2024年2月以来，得益于资金面及政策面的双重推动，港股市场表现亮眼。 

截至2024年6月4日，恒生指数/恒生科技指数自2024年2月以来涨幅分别达到18.49%/23.82%，在全球主要股指中相对领先。5月中旬后港股 

经历回调，目前估值仍具有一定的 全边际。截至2024年6月4日，恒生指数/恒生科技指数PE估值分别为9.51x/23.46x，2014年以来历史分 

位数分别为36.37%/16.47%。

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2024年6月4日） 12
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2.2. 南向资金大幅流入，构成做多情绪重要支撑

 南向资金大幅流入，构成做多情绪重要支撑。年初以来港股市场对于南向资金的吸引力逐步提升。一方面，港股相较于A股折价比例愈发显著，  

恒生AH股溢价指数收盘价于2024年2月9日达到阶段高点；另一方面，4月证监会发布对港合作五项措施，对于南向资金投资情绪也起到了推 波

助澜的效果。自2024年2月起，港股通累计净买入额增长斜率显著提升，其中2/3/4月港股通净买入额分别为245/859/804亿港元，较上年 同

期分别增长198%/28%/157%/213%。

图表：2023.09-2024.06 港股通交易统计（亿港元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2024年6月4日）

图表：恒生护港深通AH股溢价指数走
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