
2023年10月31日

计算机

恒生电子(600570.SH)

公
司
报
告

公
司
季
报
点
评

证
券
研
究
报
告

业绩表现领跑，新一代交易系统与大模型应用推进提速

行业 计算机

公司网址 www.hundsun.com

大股东/持股 杭州恒生电子集团有限公司/20.72%

实际控制人

总股本(百万股) 1,900

流通A股(百万股) 1,900

流通B/H股(百万股)

总市值(亿元) 602

流通A股市值(亿元) 602

每股净资产(元) 3.80

资产负债率(%) 39.2

强烈推荐 ( 维持 )

股价:31.68元

【平安证券】恒生电子（600570.SH）*年报点评*大
资管IT增长亮眼，扣非净利润成长快速*强烈推荐
20230402

付强 投资咨询资格编号

S1060520070001
FUQIANG021@pingan.com.cn

闫磊 投资咨询资格编号

S1060517070006
YANLEI511@pingan.com.cn

黄韦涵 投资咨询资格编号

S1060523070003
HUANGWEIHAN235@pingan.com.cn

主要数据

行情走势图

相关研究报告

证券分析师

事项：

公司发布2023年三季报。2023年前三季度公司实现营业收入43.68亿元，同比
增长16.87%，实现归母净利润6.07亿元，同比增长5179.03%，EPS为0.32
元。

平安观点：

收入端韧性十足，核心业务增速回暖。2023年前三季度公司实现营业收
入43.68亿元，同比增长16.87%（vs YoY+18.48%，23H1），仍然保持
快速增长，实现归母净利润 6.07亿元，同比增长 5179.03%（ vs
YoY+565.96%，23H1），盈利表现领跑可比同业。单季度来看，收入
增长放缓，公司2023年第三季度实现营收15.41亿元，同比增长
14.02%，增速较上半年下降6.15个百分点，实现归母净利润1.60亿元，
同比增长49.47%。但从营收结构来看，公司核心业务推进速度均有所加
快，财富科技业务、资管科技业务、运营与机构科技服务业务增速均有

所回暖，前三季度分别同比增长11.92%、8.50%、27.67%，增速较上半
年分别提升0.82个百分点、0.90个百分点、0.19个百分点。 

毛利率保持领先，费用管控加强。毛利率来看，公司2023年前三季度毛
利率71.89%，同比提升0.28个百分点，保持可比同业领先地位。费用端
来看，公司前三季度期间费用率66.50%，同比下降2.26个百分点，背后
销售费用率、管理费用率、研发费用率分别同比下降0.22个百分点、
0.60个百分点、1.15个百分点至12.20%、13.76%、40.84%。 

证券资管IT投入需求迎催化，公司新一代核心交易系统产品推进全面提
速。6月中证协、中基协分别印发文件对2023-2025年证券公司和基金公
司的信息IT投入提出新要求，在金融信创进入深水区、政策持续催化需
求端IT投入增加的背景下，公司作为证券资管IT龙头有望充分受益，公
司旗下新一代核心交易系统O45、UF3.0内存交易等产品也将迎来关键发
展节点。9月O45在华宝基金全面上线，未来有望在大资管行业实现大规

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 5,497 6,502 7,885 9,456 11,298
YOY(%) 31.7 18.3 21.3 19.9 19.5
净利润(百万元) 1,464 1,091 1,740 2,105 2,500
YOY(%) 10.7 -25.4 59.5 21.0 18.8
毛利率(%) 73.0 73.6 74.5 75.4 76.2
净利率(%) 26.6 16.8 22.1 22.3 22.1
ROE(%) 25.7 16.0 20.7 20.4 19.8
EPS(摊薄/元) 0.77 0.57 0.92 1.11 1.32
P/E(倍) 41.1 55.2 34.6 28.6 24.1
P/B(倍) 10.6 8.8 7.2 5.8 4.8
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模推广，10月2023恒生金融技术大会上公司正式发布了自研UF3.0内存交易产品，并计划一个月后在首家证券公司顺利上
线、在2024年上半年推动内存交易全业务版本上线。  

金融大模型LightGPT能力升级，光子系列大模型应用产品正式开放公测。2023恒生金融技术大会上，公司发布了金融大模
型LightGPT最新的能力升级成果，自6月底发布至今LightGPT在整体模型效果上提升15%，安全合规性上提升13%，推理
速度上提升50%，并面向金融机构实现LightGPT-7B的开源，推理和训练全面适配华为昇腾系列。同时在大模型应用方面，
公司正式发布基于LightGPT打造的光子·文曲、光子·方圆、光子·善策和光子·慧营四款大模型应用，并宣布开放产品公测。
公司致力于持续投入金融行业大模型生态建设，推动金融大模型和金融垂直智能应用的创新与实践，在AIGC领域的前瞻布
局将有利于公司把握金融行业数智化转型的业务增长机遇。  

盈利预测与投资建议：根据公司2023年三季报，我们维持公司2023-2025年盈利预测，预计公司2023-2025年的归母净利润
分别为17.40亿元、21.05亿元、25.00亿元，对应EPS分别为0.92元、1.11元和1.32元，对应10月30日收盘价的PE分别为
34.6倍、28.6倍、24.1倍。得益于国内金融业数字化转型提速，公司资管科技、财富科技等核心业务模块均表现出较快增长
势头，主要产品UF3.0、O45、理财销售5、综合理财6、TA6等完成多家客户拓展，继续保持市场和技术领先地位。后续多
层次资本市场的建设、全面注册制实施、资产配置变化等将为公司业务带来强劲增长动力，AIGC等技术变革也将为公司带
来业务重构的机会。我们持续看好公司在证券资管IT领域龙头地位的保持，以及新一代核心交易系统、金融大模型等业务
的发展突围，维持“强烈推荐”评级。  

风险提示：1）金融机构IT预算不及预期。金融机构IT投入对应公司订单来源，若客户IT预算增长疲弱，将拖累公司业绩。
2）金融科技发展与普及受阻。金融科技仍属新事物，技术仍未成熟，且其应用可显著改变金融风险的特征，如其技术发展
和应用普及受阻，将阻碍公司相应业务的开展。3）金融监管政策的不确定性。金融行业受监管政策的影响要远大于多数行
业，如金融监管过于严厉，将限制产品服务创新及相应业务开展，在需求端抑制相应IT业务增长。 



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 5954 8842 12101 15954
现金 2873 5468 8383 11833
应收票据及应收账款 970 1125 1349 1611
其他应收款 36 47 56 67
预付账款 14 17 20 24
存货 541 669 772 892
其他流动资产 1520 1517 1521 1526
非流动资产 7051 6916 6758 6580
长期投资 1271 1374 1478 1582
固定资产 1667 1476 1324 1149
无形资产 404 337 270 202
其他非流动资产 3709 3729 3686 3647
资产总计 13005 15758 18859 22534
流动负债 5245 6411 7580 8949
短期借款 55 0 0 0
应付票据及应付账款 556 651 752 869
其他流动负债 4634 5760 6828 8081
非流动负债 285 236 188 144
长期借款 151 102 54 10
其他非流动负债 134 134 134 134
负债合计 5530 6647 7768 9093
少数股东权益 663 707 760 823
股本 1900 1900 1900 1900
资本公积 442 442 442 442
留存收益 4469 6062 7988 10276
归属母公司股东权益 6812 8404 10330 12618
负债和股东权益 13005 15758 18859 22534

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 6502 7885 9456 11298
营业成本 1719 2012 2322 2684
税金及附加 75 94 112 134
营业费用 617 739 886 1059
管理费用 870 978 1173 1390
研发费用 2346 2799 3310 3954
财务费用 16 -7 -20 -34
资产减值损失 -59 -44 -53 -63
信用减值损失 -55 -56 -67 -80
其他收益 289 289 289 289
公允价值变动收益 -166 100 100 100
投资净收益 259 267 267 267
资产处置收益 -3 0 0 0
营业利润 1124 1828 2210 2625
营业外收入 3 2 2 2
营业外支出 2 3 3 3
利润总额 1125 1826 2209 2623
所得税 5 42 51 60
净利润 1120 1784 2158 2563
少数股东损益 29 44 53 63
归属母公司净利润 1091 1740 2105 2500
EBITDA 1304 2182 2575 2995
EPS（元） 0.57 0.92 1.11 1.32

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 1121 2716 2996 3550
净利润 1120 1784 2158 2563
折旧摊销 164 363 386 405
财务费用 16 -7 -20 -34
投资损失 -259 -267 -267 -267
营运资金变动 -338 928 825 967
其他经营现金流 417 -85 -85 -85
投资活动现金流 286 124 124 124
资本支出 283 124 124 124
长期投资 638 0 0 0
其他投资现金流 -635 0 0 0
筹资活动现金流 -482 -245 -206 -223
短期借款 -123 -55 0 0
长期借款 -101 -49 -47 -45
其他筹资现金流 -258 -141 -158 -179
现金净增加额 920 2596 2915 3451

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 18.3 21.3 19.9 19.5
营业利润(%) -25.6 62.6 20.9 18.7
归属于母公司净利润(%) -25.4 59.5 21.0 18.8
获利能力

毛利率(%) 73.6 74.5 75.4 76.2
净利率(%) 16.8 22.1 22.3 22.1
ROE(%) 16.0 20.7 20.4 19.8
ROIC(%) 304.4 120.7 436.5 -680.2
偿债能力

资产负债率(%) 42.5 42.2 41.2 40.4
净负债比率(%) -35.7 -58.9 -75.1 -88.0
流动比率 1.1 1.4 1.6 1.8
速动比率 1.0 1.3 1.5 1.7
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 6.7 7.0 7.0 7.0
应付账款周转率 3.09 3.09 3.09 3.09
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.57 0.92 1.11 1.32
每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 1.43 1.58 1.87
每股净资产(最新摊薄) 3.59 4.42 5.44 6.64
估值比率

P/E 55.2 34.6 28.6 24.1
P/B 8.8 7.2 5.8 4.8
EV/EBITDA 55 24 19 15
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