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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 19.00 

流通 A 股(亿股) 19.00 

52 周内股价区间(元) 30.31-59.08 

总市值(亿元) 879.51 

总资产(亿元) 120.80 

每股净资产(元) 3.90 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 恒生电子（600570）：券商技术投入门槛

提升，新品落地标杆效应强  

(2023-01-08) 

2. 恒生电子（600570）：立资本市场改革浪

潮之巅，恒生依旧“恒生”  (2022-12-03) 

3. 恒生电子（600570）：Q3盈利超预期，

政策催化下趋势向好  (2022-10-28) 

4. 恒生电子（600570）：资管 IT营收持续

高增，Q3 人效提升拐点将至  

(2022-08-27) 

5. 恒生电子（600570）：核心产品推进顺利，

金融 IT 龙头厚积薄发  (2022-04-08) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年业绩预告，预计实现营业收入约 65.0 亿元，同比增长

18.3%；预计实现归母净利润约 10.9 亿元，同比下降 25.7%；预计实现扣非归

母净利润约 10.9 亿元，同比增长 15.3%。 

 大资管业务受下游拖累，Q4营收短期略有承压。全年来看，金融行业数字化转

型持续升级，公司预计实现营业收入约为 65.0亿元，同比增长 18.3%，全年收

入增速低于年初增速目标 25%。回顾历年，四季度收入约占公司全年的一半，

单四季度来看，预计实现营收 27.7亿元，同比增长约 16.4%，主要由于公司主

要业务集中在北京、上海、深圳等地，四季度交付实施短期受停工影响较大；

且受下游基金、信托行业萎靡拖累，大资管业务在高基数基础上增速不及预期。 

 剔除激励摊销费用影响，全年控本降费成效显著。2022年，公司预计实现扣非

归母净利润 10.9亿元，同比增长 15.3%，若剔除股权激励费用影响（2021/2022

年激励成本摊销分别约 1.0/1.8 亿元），扣非归母净利润同比增长约 21.4%，高

于公司收入增速，公司降本增效成果初现。单四季度来看，扣非归母净利润约

7.6 亿元，同比增长约 13.2%。 

 伴随下游资本市场逐步恢复，多因素持续推动公司核心产品升级加速。大零售

业务来看，公司大零售业务与资本市场繁荣度有较强关联性，随着疫情等不确

定性逐渐消退，下游资本市场逐步恢复，且证券公司也将持续加大 IT投入，大

零售业务增长可期。大资管业务来看，监管持续推出相关政策，推动金融机构

核心系统的新一轮国产替代浪潮以及分布式架构转型加速，叠加资本市场改革

带来的诸如衍生品类的指数期权等新业务品种持续推出，金融机构核心系统有

望迈入新一轮加速替换升级阶段，将进一步加速公司核心产品升级替换步伐。 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司在证券和资管 IT领域占据独有产品和技术优

势，未来将充分享受政策驱动带来的下游需求扩张红利；同时伴随着公司通过

兼并购持续扩张业务、提升技术并且迈向国际等举措，我们认为公司金融 IT领

域进展有望迎来加速，进一步提升成长空间，预计 2022-2024 年 EPS 分别为

0.57/0.97/1.17元，当前股价对应的 PE分别为 81/48/40倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策推进不及预期风险；下游行业周期风险；新品推广不及预期风

险；金融资产公允价值波动风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5496.58 6502.32 8141.80 10123.36 

增长率 31.73% 18.30% 25.21% 24.34% 

归属母公司净利润（百万元） 1463.54 1081.48 1847.68 2225.31 

增长率 10.73% -26.11% 70.85% 20.44% 

每股收益EPS（元） 0.77 0.57 0.97 1.17 

净资产收益率 ROE 23.98% 15.02% 20.66% 20.26% 

PE 60 81 48 40 

PB 15.44 12.95 10.31 8.32 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

2022Q1 公司根据客户需求维度的变化，对业务分类口径进行调整，但并没有布局新业

务。为保持同比增速口径的一致性，我们仍使用 2021 年分类口径进行预测假设：  

1）大零售 IT业务：国内资本市场仍处于初级发展阶段，随着相关改革持续深化，券商

对 IT投入有望持续加大；新产品方面，UF3.0 和新一代基金登记结算 TA 系统签约上线进度

符合预期，预计 2023 年将加速释放。我们预测 2022-2024 年该业务订单数量分别同比增长

15%/25%/24%。凭借已落地的 UF3.0 项目经验，大零售 IT 业务毛利率维持稳定，预测

2022-2024 年该业务毛利率分别为 71.5%/71.5%/71.5%。 

2）大资管 IT业务：受下游基金、信托行业拖累，该业务在高基数基础上增速有所放缓，

随着下游行业逐渐恢复，O45 新签上线客户逐渐推进，2023 年订单有望迎来加速释放，我

们预测 2022-2024 年该业务收入分别同比增长 12.5%/25%/24%，毛利率分别为

83%/83%/83%。 

3）数据风险与基础设施业务：数据中台布局长远来看极具深意，公司具备完善的产品

布局，市场地位领先，我们预测 2022-2024 年该业务项目数量分别同比增长 35%/30%/27%。

目前数风基业务建设仍处于起步阶段，涉及的定制化场景较多，项目投入较大，随着标准化

程度更高，毛利率未来将稳中有增，预测 2022-2024 年该业务毛利率分别为 54%/55%/56%。 

4）银行与产业业务：随着并购的 Finastra 公司的 Summit 和 Opics 资管系统业务线逐

步落地；供应链金融的数字化转型逐渐深入，将为银行和产业 IT业务带来新的订单增量，我

们 预测 2022-2024 年 该 业务订 单分别同 比增长 27%/25%/25% ， 毛利率 分别为

46%/47%/47%。 

5）互联网创新业务：互联网创新业务是公司在业务上进行的横纵向前瞻性布局，预计

未来将保持较快增速，我们预测 2022-2024 年互联网创新业务项目分别同比 28%/25%/25%，

毛利率分别为 80%/79.8%/79.5%。 

6）非金融业务：除聚焦金融机构系统提供商的战略定位以外，公司在非金融领域也将

保持高速拓展，因此我们预测 2022-2024 年非金融业务项目分别增长 22%/20%/20%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

大零售 IT 

收入  2111.1 2427.8 3034.8 3763.1 

增速  39.8% 15.0% 25.0% 24.0% 

毛利率  69.6% 71.5% 71.5% 71.5% 

大资管 IT 

收入  1706.1 1919.4 2399.2 2975.0 

增速  39.8% 12.5% 25.0% 24.0% 

毛利率  82.2% 83.0% 83.0% 83.0% 

数据风险  

与基础设施 IT 

收入  353.7 477.5 620.7 788.3 

增速  18.6% 35.0% 30.0% 27.0% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

毛利率  57.2% 54.0% 55.0% 56.0% 

银行与产业 IT 

收入  353.7 449.2 561.5 701.9 

增速  -2.5% 27.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  48.7% 46.0% 47.0% 47.0% 

互联网创新业务  

收入  803.9 1029.0 1286.3 1607.8 

增速  33.7% 28.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  80.1% 80.0% 79.8% 79.5% 

非金融业务  

收入  163.5 199.4 239.3 287.2 

增速  -6.5% 22.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  72.8% 70.0% 70.0% 70.0% 

合计  

收入  5496.6 6502.3 8141.8 10123.4 

增速  31.7% 18.3% 25.2% 24.3% 

毛利率  73.0% 72.1% 72.7% 72.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 65.0 亿元（+18.3%）、81.4 亿元（+25.2%）和

101.2 亿元（+24.3%），归母净利润分别为 10.8 亿元（-26.1%）、18.5 亿元（+70.8%）、22.3

亿元（+20.4%），EPS 分别为 0.57 元、0.97 元、1.17 元，对应动态 PE 分别为 81 倍、48

倍、40 倍。 

相对估值 

综合考虑业务范围，选取业务涉及金融 IT 领域的金证股份、顶点软件和长亮科技 3 家

可比公司进行估值比较：  

表 2：可比公司 PE估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

600446.SH 金证股份  126 13.50 0.27  0.42  0.53  0.66  54 32 25 20 

603383.SH 顶点软件  89 53.99 0.80  1.13  1.50  1.94  45  48 36 28 

300348.SZ 长亮科技  82 11.22 0.17  0.26  0.38  0.51  55  43  30  22  

平均值  41  30  23  

600570.SH 恒生电子  902 46.29 0.77 0.57 0.97 1.17 60 81 48 40 

数据来源：Wind，西南证券整理（长亮科技盈利预测为西南计算机团队预测值，其余均为 Wind一致预期） 

从 PE 角度看，2023 年行业平均估值为 30 倍，公司 PE 为 48 倍。考虑到公司在证券和

资管 IT领域占据独有产品和技术优势，未来将充分享受政策驱动带来的行业空间增长红利；

同时伴随着公司通过兼并购持续扩张业务、提升技术并且迈向国际等举措，我们认为公司金

融 IT领域进展有望迎来加速，进一步提升成长空间，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5496.58 6502.32 8141.80 10123.36 净利润 1490.13 1101.13 1881.25 2265.74 

营业成本 1484.60 1746.07 2181.33 2712.87 折旧与摊销 102.16 141.85 155.45 169.50 

营业税金及附加 60.39 77.17 95.86 118.18 财务费用 -0.91 13.72 1.62 -7.24 

销售费用 557.93 585.21 716.48 880.73 资产减值损失 -11.86 0.00 0.00 0.00 

管理费用 681.45 2932.55 3590.53 4373.29 经营营运资本变动 227.29 2175.16 152.28 691.94 

财务费用 -0.91 13.72 1.62 -7.24 其他  -850.03 31.63 -343.86 -242.98 

资产减值损失 -11.86 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 956.79 3463.49 1846.73 2876.97 

投资收益 275.84 400.00 150.00 150.00 资本支出 -620.80 -250.00 -270.00 -270.00 

公允价值变动损益 414.40 -432.00 200.00 100.00 其他  197.37 -32.00 350.00 250.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -423.43 -282.00 80.00 -20.00 

营业利润 1510.55 1115.61 1905.99 2295.53 短期借款 131.31 -178.03 0.00 0.00 

其他非经营损益  -0.83 0.00 0.00 0.00 长期借款 22.36 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1509.72 1115.61 1905.99 2295.53 股权融资 144.81 141.85 0.00 0.00 

所得税 19.59 14.48 24.74 29.79 支付股利 -104.37 -146.35 -108.15 -184.77 

净利润 1490.13 1101.13 1881.25 2265.74 其他  -368.20 -149.16 -1.62 7.24 

少数股东损益 26.59 19.65 33.57 40.43 筹资活动现金流净额 -174.08 -331.68 -109.77 -177.53 

归属母公司股东净利润 1463.54 1081.48 1847.68 2225.31 现金流量净额 353.41 2849.81 1816.96 2679.44 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1727.70 4577.51 6394.48 9073.91 成长能力     

应收和预付款项 806.12 846.66 1110.46 1377.28 销售收入增长率 31.73% 18.30% 25.21% 24.34% 

存货  466.99 551.69 692.34 860.24 营业利润增长率 4.82% -26.15% 70.85% 20.44% 

其他流动资产 2033.86 2001.78 2004.37 2007.50 净利润增长率 9.31% -26.11% 70.85% 20.44% 

长期股权投资 1110.95 1110.95 1110.95 1110.95 EBITDA 增长率 6.99% -21.13% 62.29% 19.13% 

投资性房地产 127.52 127.52 127.52 127.52 获利能力     

固定资产和在建工程 1705.87 1798.90 1901.49 1993.19 毛利率 72.99% 73.15% 73.21% 73.20% 

无形资产和开发支出 743.95 759.20 771.29 780.20 三费率 22.53% 54.31% 52.92% 51.83% 

其他非流动资产 3356.93 3356.81 3356.68 3356.56 净利率 27.11% 16.93% 23.11% 22.38% 

资产总计 12079.91 15131.02 17469.57 20687.35 ROE 23.98% 15.02% 20.66% 20.26% 

短期借款 178.03 0.00 0.00 0.00 ROA 12.34% 7.28% 10.77% 10.95% 

应付和预收款项 1477.10 2086.20 2370.91 3020.93 ROIC -256.26% -104.13% -104.90% -135.79% 

长期借款 228.45 228.45 228.45 228.45 EBITDA/销售收入  29.32% 19.55% 25.34% 24.28% 

其他负债 3981.00 5485.36 5766.09 6252.89 营运能力     

负债合计 5864.59 7800.01 8365.46 9502.27 总资产周转率 0.50 0.48 0.50 0.53 

股本  1461.56 1900.01 1900.01 1900.01 固定资产周转率 5.11 3.77 4.47 5.28 

资本公积 272.73 414.58 414.58 414.58 应收账款周转率 8.55 8.37 8.89 8.68 

留存收益 4019.48 4516.16 6255.69 8296.23 存货周转率 3.59 3.40 3.49 3.48 

归属母公司股东权益 5695.03 6791.07 8530.60 10571.14 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.34% —  —  —  

少数股东权益 520.29 539.94 573.51 613.94 资本结构     

股东权益合计 6215.32 7331.01 9104.11 11185.08 资产负债率 48.55% 51.55% 47.89% 45.93% 

负债和股东权益合计 12079.91 15131.02 17469.57 20687.35 带息债务/总负债 6.93% 2.93% 2.73% 2.40% 

     流动比率 0.92 1.07 1.28 1.46 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.83 1.00 1.19 1.37 

EBITDA 1611.81 1271.18 2063.06 2457.80 股利支付率 7.13% 13.53% 5.85% 8.30% 

PE 60.09 81.33 47.60 39.52 每股指标     

PB 15.44 12.95 10.31 8.32 每股收益 0.77 0.57 0.97 1.17 

PS 16.00 13.53 10.80 8.69 每股净资产 3.00 3.57 4.49 5.56 

EV/EBITDA 37.70 61.26 36.87 29.85 每股经营现金 0.50 1.82 0.97 1.51 

股息率 0.12% 0.17% 0.12% 0.21% 每股股利 0.05 0.08 0.06 0.10 

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内
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