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公司数据 

市值(百万港元) 645,329 

3月平均流通量 (百万港元) 2,881.29  

52周内股价高/低 (港元)  587.0/206.0 

总股本 (百万) 1,268 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

JPMorgan Chase & Co 7.03% 

香港特别行政区政府 5.90% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 9.3% 5.1% 

3-月 48.4% 28.0% 

6-月   48.2% 21.5% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：罗兵咸永道 
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388 HK  HSI (rebased)(HK$)

     2021 年 2 月 25 日 

持有（维持） 

目标价 HK$549.0 

(此前目标价 HK$254.0) 

潜在升幅   +7.2% 

当前股价 HK$509.0 
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港交所 2020 财年业绩符合预期，净利润 115 亿港元，同比增长 23%。但创纪录的
高业绩因香港政府计划将股票交易印花税由 0.1%提高至 0.13%而蒙上阴影。我们
认为印花税上调将在短期内打击市场气氛，并在中期内减缓一些成本敏感型投资者
的资金流入，这可能会使港交所日均成交量减少约10%，而从长远来看，港交所吸
引中国相关新经济公司的优势和“互联互通”机制不会受到交易成本的实质性影响。
我们上调盈利预测以反映日均成交量走强的趋势，并将目标价上调至 549.0 港元。
维持持有评级，因我们认为当前估值（47倍 1年远期市盈率）相对较高。 

 我们对印花税上调的看法：1）印花税上调可能会在中期内令港交所日均成交量下

降 10%，收益下降 5%。港交所管理层估计，印花税约占香港市场总交易成本的

30%，因此上调 3个基点将使总成本增加约 8%。我们估计，港交所现货股票日均成

交量中（主要是本地股票交易和南向交易）有 84%需缴印花税（ETF、

DW/CBBC/IW豁免），这部分交易结算收入约占港交所收入的 40%。我们认为高频

交易者对价格更敏感，管理层称，高频投资者交易约占日均成交量 10%。假设全部

10%日均成交量都因印花税上调而受到影响，根据我们估计，这将使港交所 2021财

年净利润减少 5%，我们认为影响并不显著。2）但是我们认为，港交所吸引中国相
关新经济公司和“互联互通”机制的核心竞争力不会因交易成本而受到实质性削

弱，因为这些优势很难在其他地方复制。即使没有提高印花税，香港在全球主要市

场中交易成本已属最高之一，特别是高于其主要竞争对手美国的交易所及中国内地

交易所。但是新经济公司交易仍然活跃，二次上市公司的股票也从美国迁移到香港。

我们认为，新经济公司和“互联互通”机制将继续有效弥合内地到港交所的流动

性。3）潜在下行风险包括：进一步提高印花税和更长的印花税期限。从历史上看，

其他市场的印花税趋势是逐步下降并最终被取消。如果印花税长期维持在较高水平，

将会损害港交所的市场活跃度，并损害其对全球发行人和投资者的吸引力。 

 2020 年第四季度业绩回顾及影响：2020 年第四季度收入达 51 亿港元，由于季节性

因素，环比下降 4%。核心收入（不包括净投资收入和其他收入）环比下降 9%，由

于现货股票日均成交量环比走强（本地环比+5%，南向环比+3%），但被衍生品的

疲软所抵消。投资收益环比增长 16%，这得益于公司基金投资收益增加及保证金和

结算所基金规模的增加。与去年同期相比，成本收入比下降 5.3 个百分点，显示出

更高的运营效率。 

 上调 2021-22 财年盈利预测，并将目标价上调至 549 港元；维持持有评级。我们将

2021/22 财年净利润预测提高 25%/27%，以反映现货股票市场日均成交量和互联互

通下股票日均成交量的增加。新目标价为 549.0 港元，基于三阶段 DDM，我们将

COE由 8.3%降低至 8.0%，其他假设不变。港交所股价年初迄今已上涨 20%，近期

估值>50 倍，而互联互通时代后平均值加 2 个标准差为 45 倍。我们认为估值很大程

度上已反映了近期南向强劲的走势以及新经济公司上市的消息。维持持有评级。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入 (百万元人民币) 16,311  19,190  23,076  26,063  28,841  

同比增长 (%) 3  18  20  13  11  

净收入 (百万元人民币) 9,391  11,505  13,761  15,637  17,372  

每股盈利 (元人民币) 7.49  9.11  10.85  12.33  13.70  

每股盈利变动 (%) (0) 22  19  14  11  

市场预测每股盈利 (元人民币) 不适用 不适用 11.35  12.80  14.4  

市盈率 (倍) 68.0  55.9  46.9  41.3  37.1  

市帐率 (倍) 14.4  13.1  12.3  11.5  11.3  

股息率 (%) 1.3  1.6  1.9  2.2  2.4  

权益收益率 (%) 22.1  24.7  27.2  29.0  30.8  

EBITDA利润率(%) 75.2  76.3  75.3  75.3  75.2  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

香港交易所（388 HK） 

 

 

印花税上调影响有限；当前估值已反映日均成交强劲趋势 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个
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