
 

陶金谈港交所：国际化还是

“内地化”？ 
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虽说上海和深圳证券交易所和其他国家的交易所一样，都是具有法人

资格的独立机构，但与中国大陆这两个证交所不以营利为经营目的和受到

国家证监会直接管理不同，很多国家或者金融市场里的证券交易所都是自

负盈亏的，可以自己上市，使投资者得以像买卖其他上市公司的股票一样

交易。 

全球上市的交易所还是比较多，目前已经有超过 45 家交易所上市，

比较有代表的有：香港交易所、芝加哥商品交易所、洲际交易所、德国交

易所、伦敦证券交易所、纳斯达克-OMX 集团、芝加哥期权交易所等。香

港交易所作为一家股份制公司，在 2000年便在自己管理的交易所上市了。 

一个典型的交易所的业务主要包括交易手续费（或称交易费或结算费）、
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企业上市服务、注册和监管（包括会员年费等）、数据提供服务、交易软件

和科技服务等。 

 

总体来看，交易所在一定区域或领域范围内是唯一的，具有绝对垄断

的地位。因而其收益往往也是可观和有保证的。但从估值逻辑看，应该将

这类企业归于哪一类？人们看待交易所，更倾向于价值股还是周期股？交

易所自身的经营能够多大程度上摆脱市场热度和周期，进而获得更高的估

值？这些问题都需要具体分析。 

港交所盈利模式 

香港联合交易所有限公司（港交所或联交所），是香港联合交易所有限

公司、香港期货交易所有限公司和香港中央结算有限公司的控股公司。香

港交易所旗下的市场机构成功带领香港金融服务业由一本地主导的市场，
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发展成为亚洲区内吸引世界各地投资基金的中心市场。 

背靠香港这一国际金融中心，港交所可谓与香港金融市场互相成就。

在全球金融资本和资金的集散地和大量专业投融资机构集聚地，一家功能

齐全、产品服务丰富、运行和监管机制成熟的交易所，必然成为融资、投

资的重要渠道，因此港交所就像昔日“淘金热”时代旧金山靠牛仔裤发财

的人一样，业务既稳定又赚钱。 

不过，20年来港交所的营收和盈利的波动并不小。部分年份营收和盈

利增幅极大，部分年份却遭遇明显业绩下滑。显然，不随时间变化的垄断

和业务稳定性并未给予业绩增长的稳定性。 

 



 

 - 5 - 

这其实也并不难解释，因为结算费用、年费等收入，很大程度上还是

和证券市场的交易热情相关，而当资产尤其是权益资产价格上涨时，背后

也对应着更大的证券购买和交易热情，因此 2017 年左右之前，港交所的

营收增速与恒生指数的表现成明显正向关系，同时恒生指数还具有一些并

不明显的领先性。 

 

但从上图看，港交所营收增速也很难用股指一个变量来完全解释，尤

其是 2017 年后，港交所的业绩基本面走势与股指表现，更多地呈现了负

向关系。 

这就需要拆解港交所的主营构成。根据港交所近几年的年报，我们简
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要总结了港交所以下几个营收来源。其中，根据产品和服务类别，收入可

分为：交易费及交易系统使用费（沪深港通股票交易、联交所衍生品等交

易、期货期权合约、子公司伦敦金属交易所的金属期货期权合约）、联交所

上市费（上市年费、IPO上市费等）、其他收入（网络用户收费、数据专线、

设备托管服务、商品存货征费及仓库核准使用费、融通收益、伦敦金属交

易所 LME场外下单费、港融科技销售及服务、IPO经纪佣金等）。 

根据收入来源的市场或领域来划分，有以下几项： 

1、现货 

包括所有在联交所的现货市场交易平台以及透过沪港通、深港通在上

海和深圳证交所所买卖的股本证券产品。业务收入主要来自于股票的交易

费、交易系统使用费以及市场数据费。 

2、股本证券及金融衍生产品 

指联交所及香港期货交易所买卖的衍生产品业务。包括提供各类股本

证券及金融衍生产品（例如股票及股指期货及期权、衍生权证、牛熊证等）

买卖的交易平台，以及相关市场数据的销售。业务收入主要来自衍生产品

的交易费、交易系统使用费及上市费以及市场数据费。 

3、商品 

指 LME的运作，以及内地商品加以平台深圳前海联合交易中心的营运、

香港期交所的商品合约。业务收入主要来自商品的交易费、商品市场数据



 

 - 7 - 

费以及附带业务的收费。 

4、交易后服务 

指集团旗下物价结算公司的运作，包括沪深股通交易产生的服务。业

务收入主要来自结算、交收、村官、托管和代理人服务等。 

5、科技 

指所有让用户使用集团的平台和基础设施的费用，具体有港融科技有

限公司提供服务。业务收入主要来自网络和终端机用户收费、数据专线和

软件分判牌照费、设备托管服务收费。 

 

港交所自成立以来，最稳定的业务依然是结算费用。2020年结算业务
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收入为 52.54 亿元，增长 24.2%。现货市场与结算费用类似，2020 年收

入为 42.01亿元，增长 28.6%。这两个业务的背后是交易所上市公司的增

加、市值规模的扩张。近年来，港交所的募资规模跃升为全球股票募资高

地，尤其是在 IPO领域，2018年港交所 IPO募资规模排名全球第一。 

 

近年来，创新业务的发展是港交所的一大亮点，也似乎使业绩其摆脱

了市场的波动。其中，衍生品市场收入 27.28亿元，商品收入 12.2亿元，

近两年刚涌现的科技收入为 7.63亿元。这三大项业务在 2015年左右开始

发力，2017年以后逐步成为主营业务。 

估值逻辑、风险的几个关键点 
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