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评级 

 

买入 

股价（2022年 08月 17 日） 341.2 港币 

目标价 386港币 

股票代码                       RIC：388.HK  BBG: 388 HK 

目标价升幅（%） 13.18% 

市值 4,235 亿港币 

企业价值 1,365 亿港币 

已发行普通股数（百万） 1,268 

香港流通股数（百万） 1,268 (100%) 

市账率(12/22E) 9.76 

52 周价格幅度 321.0 – 508.0 港币 

主要财务数据      
   

(港元) 12/21A 12/22E 12/23E 12/24E 

收入(百万元) 19,471  14,463  16,617 21,269  

增长 15.66% -25.72% 14.90% 28.00% 

每股盈利(元) 9.91  5.48  7.03  10.48  

增长  8.78% -44.71% 28.34% 49.08% 

股本回报率 25.44% 13.40% 17.66% 25.05% 

股息率 2.30% 1.28% 1.64% 2.44% 

市盈率(倍) 34.43  70.48  54.91  36.84  

市账率(倍) 8.72  9.76  9.64  8.85  

过去一年股价及恒指表现 

  

数据源：公司公告、彭博、恒大证券研究部 

恒大证券研究中心分析员: 

胡文杰 

852 3550 6950 

hugh.wu@gisf.hk  
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293 HK (左轴) HSI (右轴)

  股票      香港 每月数据  港交所 

7 月市场概况 

证券市场：根据港交所最新公告，7 月的证券市场市价总值

和平均每日成交金额环比下跌；首 7 个月的交易所买卖基金

平均每日成交金额，和杠杆及反向产品平均每日成交金额，

同比上升。证券市场市价总值于 7 月(上月)底为 35.9万亿

元，环比下跌 8%；7 月的平均每日成交金额为 1,086 亿元，

环比下跌 28%；首 7 个月的交易所买卖基金平均每日成交金

额为 97 亿元，同比上升 49%；首 7 个月的杠杆及反向产品平

均每日成交金额为 20 亿元，同比上升 82%。 

衍生产品市场：根据港交所最新公告，首 7 个月的期货及期

权平均每日成交量、股票指数期货平均每日成交量、股票指

数期权平均每日成交量，和人民币货币期货平均每日成交量

同比亦有上升。首 7 个月的期货及期权平均每日成交量为

1,279,779 张合约，同比上升 5%；首 7 个月的股票指数期货

平均每日成交量为 405,728张合约，同比上升 35%；首 7 个

月的股票指数期权平均每日成交量为 109,707 张合约，同比

上升 10%；首 7 个月的人民币货币期货平均每日成交量为

18,127 张合约，同比上升 41%。另外，恒生科技指数期货的

未平仓合约创下 145,398 张合约的历史新高。 

投资建议: 

维持买入评级及维持 386 元目标价。详细见半年业绩报告。 

风险提示: 

疫情、中美政策，环球经济下行、加息和乌俄战争及地缘政

治紧张局势。 

https://gisf.hk/attachment/report/PDF1660802474QCUpX.pdf
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图表 1：港交所每日市场总成交金额(百万元) 

  

数据源：公司公告、恒大证券研究部 

 

图表 2：港交所 PE-Band 

 

数据源：Bloomberg、恒大证券研究部 
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图表 3：港交所 PB-Band 

 

 

数据源：Bloomberg、恒大证券研究部 
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财务报表预测和估值数据汇总 

综合财务状况表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金及等同现金项目 157,996  181,361  178,771  178,806  178,843  

以公平值计量及列入溢利或亏损的财务资产 100,597  100,861  99,420  99,440  99,461  

以公平值计量及列入其他全面收益的财务资产 7,942  9,755  9,616  9,618  9,620  

以摊销成本计量的财务资产 62,688  51,828  51,088  51,098  51,109  

应收账款、预付款及按金 47,080  32,738  32,270  32,277  32,284  

应收回税项 26  19  19  19  19  

于合资公司的权益 164  244  241  241  241  

商誉及其他无形资产 18,737  18,972  18,701  18,705  18,709  

固定资产 1,657  1,605  1,582  1,582  1,583  

使用权资产 2,193  1,896  1,869  1,869  1,870  

递延税项资产 26  25  25  25  25  

总资产 399,106  399,304  393,601  393,680  393,761  

按公平值列账及列入溢利或亏损的财务负债 92,884  91,424  89,787  89,640  88,474  

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 187,008  203,536  199,891  199,564  196,969  

应付账款、应付费用及其他负债 42,974  28,335  27,828  27,782  27,421  

递延收入 1,420  1,454  1,428  1,426  1,407  

应付税项 1,174  1,153  1,132  1,131  1,116  

其他财务负债 48  513  504  503  496  

结算参与者对结算所基金的缴款 20,439  19,182  18,838  18,808  18,563  

租赁负债 2,358  2,059  2,022  2,019  1,993  

借款 423  426  418  418  412  

拨备 212  180  177  176  174  

递延税项负债 930  1,132  1,112  1,110  1,095  

总负债 349,870  349,394  343,137  342,576  338,121  

股本 31,891  31,896  32,250  32,659  35,558  

为股份奖励计划而持有的股份 (485) (901) (911) (923) (1,004) 

以股份支付的雇员酬金储备 232  306  309  313  341  

对冲及重估储备 25  15  15  15  17  

汇兑储备 (218) (117) (118) (120) (130) 

设定储备 628  623  630  638  695  

有关向非控股权益给予出售选择权的储备 (369) (369) (373) (378) (411) 

保留盈利 17,214  18,173  18,375  18,608  20,259  

香港交易所股东应占股本权益 48,918  49,626  50,177  50,813  55,324  

非控股权益 318  284  287  291  317  

股本权益总额 49,236  49,910  50,464  51,104  55,640  
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综合收益表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

交易费及交易系统使用费 6,959  7,931  5,626  6,414  8,188  

结算及交收费 4,355  5,214  3,766  4,396  5,748  

联交所上市费 1,899  2,185  1,571  1,884  2,529  

存管、托管及代理人服务费 1,264  1,543  1,189  1,459  1,853  

市场数据费 953  1,034  755  844  1,056  

其他收入 1,405  1,564  1,555  1,621  1,896  

收入 16,835  19,471  14,463  16,617  21,269  

投资收益 2,577  1,351  431  861  1,874  

退回给参与者的利息 (349) (47) (283) (59) (66) 

投资收益净额 2,228  1,304  148  802  1,808  

香港交易所慈善基金的捐款收益 106  139  114  94  78  

杂项收益 21  36  40  45  50  

收入及其他收益 19,190  20,950  14,765  17,558  23,205  

减：交易相关支出 (110) (152) (106) (125) (94) 

收入及其他收益减交易相关支出 19,080  20,798  14,659  17,433  23,111  

营运支出 (4,439) (4,529) (4,777) (5,038) (5,314) 

EBITDA 14,641  16,269  9,882  12,395  17,797  

折旧及摊销 (1,197) (1,354) (1,517) (1,700) (1,905) 

营运溢利 13,444  14,915  8,365  10,695  15,892  

融资成本 (181) (154) (162) (170) (179) 

所占合资公司的溢利减亏损 69  80  16  34  40  

除税前溢利 13,332  14,841  8,219  10,559  15,753  

税项 (1,845) (2,343) (1,298) (1,667) (2,487) 

本年度溢利 11,487  12,498  6,922  8,892  13,266  
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综合现金流动表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主要业务活动之现金流量 
     

主要业务活动之现金流入净额 11,956  13,897  9,496  10,159  11,808  

其他业务活动之现金流量 
     

就卖出╱（买入）以公平值计量及列入溢利或亏损的财务资产

而向外聘基金经理收回赎回款项╱（支付款项）净额 2,813  (1,557) (666) (675) (386) 

业务活动之现金流入净额 14,769  12,340  8,830  9,483  11,422  

投资活动之现金流量 
     

购置固定资产及无形资产所支付款项 (1,351) (1,070) (974) (1,107) (1,259) 

公司资金的财务资产（增加）╱减少净额： 
     

    原到期日超过三个月的定期存款增加 (5,850) 3,276  (2,395) (1,838) (1,702) 

    以摊销成本计量的财务资产（不包括定期存款）到期 时所

收取款项 207  810  487  510  503  

    购置以摊销成本计量的财务资产（不包括定期存款）所支

付款项 (384) (429) (437) (471) (430) 

    就以公平值计量及列入溢利或亏损的财务资产所支付款项 (160) (349) (136) (136) (166) 

从以公平值计量及列入其他全面收益的财务资产所收取的利息 56  38  44  59  59  

投资活动之现金流出净额 (7,482) 2,276  (3,411) (2,984) (2,995) 

财务活动之现金流量 
     

为股份奖励计划购入股份 (31) (681) (324) (330) (342) 

就借款偿还款项 0  
 

(508) (417) (309) 

就其他融资成本所支付款项 (87) (72) (71) (71) (71) 

向香港交易所股东派付股息 (6,983) (11,527) (5,518) (5,876) (6,240) 

－资本部分 (284) (310) (251) (282) (281) 

－利息部分 (89) (79) (86) (85) (83) 

财务活动之现金流出净额 (7,474) (12,669) (6,759) (7,061) (7,325) 

现金及等同现金项目减少净额 (187) 1,947  (1,339) (561) 1,102  
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主要财务数据 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

EBITDA 利润率 76.73% 78.22% 67.41% 71.10% 77.01% 

ROA 3.39% 3.14% 1.75% 2.26% 3.38% 

ROE 24.72% 25.44% 13.92% 17.66% 25.05% 

EPS (Basic) 9.11  9.91  5.48  7.03  10.48  

BVPS 38.58  39.14  39.58  40.08  43.64  

PE(X) 37.45  34.43  70.48  54.91  36.84  

PB(X) 8.84  8.72  9.76  9.64  8.85  

DPS 8.17  8.87  4.93  6.33  9.44  

股息率 Dividend Yield Ratio 2.12% 2.30% 1.28% 1.64% 2.44% 

分红比率 90% 90% 90% 90% 90% 

      

 



2022-08-18                                                         

恒大证券研究中心  8 

免责声明 

分析师声明 

负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对标的证券的看法；

分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或投资银行业务所发表的观点及意见有任何连系；分析师并不直接受监管于及汇报予投资银行业务；

分析师没有违反安静期的规定，于本报告就相关证券发出调研报告；分析师并非本报告的调研标的公司的主管及董事，或与其及调研标的公司有任何

关系。 

估值方法与风险声明 

盈利预测及企业金融相关行为受多方面因素影响，包括经济、金融、会计、规管方向、税务政策等等，所以非常难以准确预测。 

免责声明 

恒大证券（香港）有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在相关法律许可的情况

下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状

态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其它业务

部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任，投资者应当

自行关注相应的更新或修改，若有需要，应寻求独立专业意见，再自行分析及判断。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者

一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任

何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或

者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

披露事项 

本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关系，并无进行有关股份的庄家活

动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述分析员并无于本报告所载的上市公司中拥有财务权益。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于基准指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与基准指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于基准指数。 
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