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纳斯达克，从交易所到金融科技领军的行业破局者
2024 年 3 月 12 日

	投资要点
[image: ]  纳斯达克是全球市场规模排名前列的交易所集团，其业务定位从美国境内 交易所运营转变为全球交易所公司，再转型为服务于资本市场和其他行业 的全球性科技公司， 提供从交易到数据、分析、软件等全方位服务体系。
[image: ]  发展沿革： 根据市场环境调整经营重心， 实现业绩良性增长。 纵观其发展 历史， 纳斯达克在激荡的资本市场中对于战略方向的准确判断和经营重心 的灵活调整保证了公司业绩的良性增长。2003 年，在全球化扩张受阻及市 场份额流失情况下， 纳斯达克通过收购 INET、推出双重上市制度等方式 争取交易份额；2007 年后再次向全球化进发，并将业务拓展至其他交易品 种；2010 年后开始探索合规风控及技术等新业务方向，并逐渐将更多资源 倾斜至金融科技业务。2000-2023 年，公司收入由 8.32 亿美元增长至 38.95  亿美元，CAGR 达 6.9%；归母净利润由 0.23 亿美元增长至 10.59 亿美元， CAGR 达 18.0%。
[image: ]  业务分拆： 传统交易所业务为发展基础， 金融科技业务是增长的核心驱动 力。 截至 2023 年底，公司业务包括金融科技、资本接入平台和市场服务 三大分部， 2023 年收入规模分别达 10.99、17.70 和 9.87 亿美元，占比分 别达 28% 、45%和 25%。其中， 金融科技包括监管科技和金融市场科技； 资本接入平台分部包括数据及上市服务、指数服务和工作流及洞察三部分 业务； 市场服务分部主要为纳斯达克衍生品及现货等传统交易服务。2023  年完成收购金融科技公司 Adenza 后，解决方案相关收入占比已达到 74%。
[image: ]  经营特色： 1）上市业务，作为公司品牌业务，纳斯达克通过低上市标准 吸引科技公司，打造“科技”标签；通过设立分层市场形成板块聚集效应， 再次强化自身品牌；多次调整上市标准，适应产业形势变化，形成完善的 上市制度体系。 2）交易业务，纳斯达克保证交易技术的先进，持续优化 交易成本、交易速度；此外通过返佣、收购同业竞争对手保证交易份额， 以流动性吸引流动性。外延收购形成横纵向产品布局， 拓展全球其他地区 以及衍生品等其他交易品种的市场。 3）金融科技，沿用并购策略，持续 投入反金融犯罪等未来新业务。纳斯达克向合规科技、数据、指数等方向 发展， 并通过收购相关领域的公司形成多元化的金融科技业务体系。2017  年以来，科技相关业务成为公司增长的主要驱动力，2017-2022 年反金融 犯罪业务 CAGR 达到 31.1%，指数业务 CAGR 达 23.2%。





	[image: ]  风险提示： 市场大幅波动风险， 收购业务整合风险，监管变化风险
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[bookmark: bookmark16][bookmark: bookmark1][bookmark: bookmark2][bookmark: bookmark3]1、公司概况：全球排名前列的交易所集团

纳斯达克是全球市场规模排名前列的交易所集团，其业务定位从美国境内交易所 运营转变为全球交易所公司，再转型为服务于资本市场和其他行业的全球性科技 公司， 提供从交易到数据、分析、软件等全方位服务体系。


1.1、股权结构： 机构投资者占主导
从股权结构来看，纳斯达克交易所以机构投资者占主导，具有较高经营独立性。
截至 2024  年 2  月底， 纳斯达克前五大股东分别为迪拜交易所（Borse Dubai）、 Thoma Bravo、瑞典银瑞达集团（Investor AB）、先锋领航集团（The Vanguard Group） 和 MFS Investment Management。其中，纳斯达克在 2023 年通过 57.5 亿元美元现 金和 8569 万股股份（共计 105 亿美元）的方式收购金融科技公司 Azenda，Azenda 所有者因此成为纳斯达克第二大股东，且 Azenda 母公司 Thoma Bravo 执行合伙 人 Holden Spaht 成为纳斯达克董事会成员，纳斯达克董事会规模扩大至 12 人；其 余前四大股东均为机构投资者， 保证了公司经营的独立性。

图 1、纳斯达克股东结构

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理；数据截至 2024 年 2 月底
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1.2、管理团队： 稳定多元化的组成
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稳定、多元化的管理层保证公司战略的持续性和执行力。 现任首席执行官 Adena T. Friedman 在纳斯达克任职 20 余年， 其他高管大多也在公司内部任职多年。此 外，纳斯达克通过吸收收购公司的核心人员壮大高管团队，如反金融犯罪部门的 负责人 Brendan Brothers 等。
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表 1、纳斯达克管理层

	姓名
	履历

	
	董事长兼 CEO。领导纳斯达克实现了战略转型、成为业务遍及六大洲的全球领先公司。最初于 1993 年加

	Adena T. Friedman
	入纳斯达克，任职超过十年， 担任过数据产品业务负责人、战略负责人以及首席财务官等职位，是纳斯达 克管理团队的重要成员， 在公司 INET、OMX、费城和波士顿交易所的收购中发挥重要作用。曾于 2011 年 3 月至 2014 年 6 月担任 CarlyGroup 首席财务官，并于 2014 年返回纳斯达克，负责科技、信息等业务。
执行副总裁兼北美市场主管， 负责客户关系，并推动纳斯达克美国和加拿大业务的现金股票、衍生品、大

	Tal Cohen
	宗商品和贸易管理服务的增长。 1999-2008  年担任北美电子交易联席主管， 2008-2010  年担任 Chi- XAmericasCEO ，2010-2016 年担任 Chi-XGlobalCEO 。2016 年 4 月加入纳斯达克担任北美股权业务部门高 级副总裁。
高级副总裁、财务总监和首席会计官，负责公司会计、分析、披露和财务报告，负责管理纳斯达克财务咨

	Michelle L. Daly
	询办公室和全球会计运营团队。曾担任高盛董事总经理和 SECreporting 负责人，加入纳斯达克之前任贝莱 德公司的董事总经理兼副财务总监。

	Ann Dennison
	执行副总裁兼首席财务官。 2015 年加入纳斯达克， 领导的团队主要负责企业金融、财务、规划与分析、投 资者关系、 ESG 报告、采购和房地产、设施与安全。在加入纳斯达克之前是高盛财务报告主管。

	Brad Peterson
	执行副总裁兼首席信息官。曾在 eBay 担任了五年的首席信息官，后来担任 Schwab Technology Services（STS） 的首席信息官兼执行副总裁，负责 Schwab 的技术创新、开发、基础设施和运营。

	John A. Zecca
	执行副总裁兼全球首席法律、风险和监管官，为高级管理层提供法律咨询，并监督整个全球组织的法律服 务质量，负责市场监管和公司秘书办公室。


资料来源： Nasdaq Proxy Statement 2023，兴业证券经济与金融研究院整理


1.3、历史沿革： 战略规划稳步推进
纳斯达克从 1971  年作为世界上首家电子股票交易所成立到目前成为一家全球化 的金融科技及技术解决方案公司，其战略规划和经营重心在发展过程中进行了多 次调整。2000 年以来纳斯达克的发展主要经历了如下几个阶段。

2000-2002：开启全球化扩张策略
[image: ]
[bookmark: bookmark65][bookmark: bookmark4]行业深度研究报告
2000 年， 纳斯达克进行改制， 成为了自主经营、以盈利为目的公司。同时， 全球 化成为了当时公司的重要愿景，纳斯达克把建立全球一体化交易网络并为世界各 地的投资者创造更多投资机会作为长期发展目标，并开始全球化扩张。当年度纳 斯达克日本与纳斯达克加拿大 SM 依次推出。2001 年，纳斯达克欧洲市场（Nasdaq EuropeSM）开通并与柏林和伦敦的本地交易所展开合作。同年在印度班加罗尔和 上海设立了新的代表处。然而， 在 2002 年， 纳斯达克的全面扩张受到了阻碍。鉴 于日本的经济形势，公司放弃了在日本活动的战略决定。在欧洲，公司发现发展 
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业务的时机尚未成熟， 投资者兴趣不足，市场条件不利。因此， 纳斯达克放弃全 球扩张，战略重心回到美国境内。

2003-2006：重新专注于美国市场
2003 年， 公司制定了“being the predominant U.S. stock market”的长期目标，希望 从上市到交易的各个维度均获取美国国内更多的市场份额。1）2003 年， 由于整个
[image: ]
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行业交易量的下滑加之纳斯达克的市场份额正迅速流失向 ECN（Electronic Communication Network）竞争对手，纳斯达克交易业务收入下滑 20%，公司选择 收购 BrutECN 提升电子交易技术，并通过收购竞争对手 INET 以提升交易市场份 额。此外， 2005 年美国证券交易委员会 SEC 通过了 NMS 法规， 该项强调报价保 护、要求交易所提供更广泛市场信息的规定旨在增加市场的透明度。这项规定使 更多交易流向一直致力于电子报价和减少交易延迟的纳斯达克交易所。2）为了积 极争取在其他交易所的上市公司资源，2004 年，纳斯达克提出了双重上市建议并 成功实施， 争取到嘉信理财和惠普等 6 家纽交所上市公司。3）2006 公司年宣布 纳斯达克全国市场再次进行分层（1982  年首次分层），纳斯达克全球市场和纳斯 达克全球精选市场。

2007-2010：美国现货到全球多资产
全球化： 为了进一步扩大作为交易所的全球影响力，纳斯达克于 2007 年开始了与  北欧的交易所运营商 OMX 集团的合并。此外，通过与迪拜证券交易所的股权交  换（纳斯达克获取迪拜交易所三分之一股权，迪拜交易所获取纳斯达克 OMX 19.9% 股权），纳斯达克的品牌和技术推广至中东市场。2008  年， 纳斯达克 OMX  的业  务扩展到各大洲和各类资产，从一家纯粹的美国现金股票交易所转变为一家全球  性交易所公司， 在全球拥有并运营 22 个市场和 10 家清算所， 从事股票、衍生品  和商品交易。

交易品种拓展： 公司于 2008 年先后收购了费城交易所和波士顿交易所， 并推出了 纳斯达克期权市场。前者使公司首次进入美国衍生品领域，波士顿证券交易所的 收购则为纳斯达克获得了清算许可和第二张交易所执照。通过收购 Nord Pool  的 清算、国际衍生品和咨询子公司，纳斯达克 OMX  成为能源和碳衍生品领域的全 球领导者。

2011-2016：探索新业务增长机会
金融危机后美国及欧洲均面临着重大的监管变化，纳斯达克开始探索合规风控及 技术等新业务方向。2010 年公司收购 SMARTS，一家全球领先的合规监管科技供 应商。目前 SMARTS 隶属于纳斯达克反金融犯罪分部， 成为交易及市场监管技术 的重要组成部分，为 18  家监管机构、50  多家交易所和超过 160 个市场参与者提 供服务。2011  年，纳斯达克收购专门从事交易后 OTC  风险管理软件的公司 KASM、公关及投资者关系领域流程管理 SaaS 供应商 Glide Technology 以及推出 首个多资产实时风险管理系统 Genium Risk；2013 年，公司收购 Thomson Reuters 的 IR、PR 及多媒体解决方案业务。同时重新整合业务部门，原市场技术部门分拆 为信息服务（Information Services，包括数据及指数产品等）和技术解决方案分部 （Technology Solutions，包括 IR 、PR 和多媒体技术等）。2015 年在科技方面宣布 将开始应用区块链技术，2016 年纳斯达克发布了纳斯达克金融框架 NFF（Nasdaq 
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