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恒生电子（600570.SH）2023 年年报点评     

业绩增长放缓，期待 AI 与信创创造增量需求 
 

 2024 年 03 月 26 日 

 

➢ 事件：恒生电子于 3 月 24 日晚发布 2023 年年度报告，2023 年全年实现

营业收入 72.81 亿元，同比增长 11.98%；实现归母净利润 14.24 亿元，同比增

长 30.50%；实现扣非净利润 14.48 亿元，同比增长 26.51%。 

➢ 四季度增速放缓，下半年机构客户预算执行率下滑所致。根据计算可知，公

司 23 年第四季度预计实现营业收入 29.14 亿元，同比增长 5.36%；实现归母净

利润 8.18 亿元，同比减少 24.29%；实现扣非净利润 9.11 亿元，同比增长 11.8%。

金融机构 IT 预算的执行率有所下降，项目管理更趋严格，客户采购立项、采购决

策流程以及验收流程拉长，使得公司四季度收入增长较往年受到一定影响。 

➢ 费用控制稳健，人效持续提升。1）从费用角度，恒生电子 2023 年销售/管

理/研发费用同比增速分别为-4.3%/+9.5%/+13.4%，公司维持高强度的研发投

入，同时在销售、管理方面持续加强费用管控；2）从经营角度，恒生电子 2023

年毛利率为 74.84%，同比提升 1.28pct，业务产品化程度有所提升，公司 2023

年人均创收达到 54.88 万元，同比提升 12%。 

➢ F3.0 全链路信创适配落地，大模型应用生态持续扩容。1）信创方面：公司

新一代核心交易系统 UF3.0 新签 2 家战略客户，并在 2 家头部券商项目竣工，

内存交易版本完成客户上线；投资交易系统 O45 完成全栈信创研发，新签 53 家

客户，并在华宝基金等 24 家客户竣工，为 O45 在证券基金保险行业迭代升级创

立良好开端；公司所有主产品已完成信创适配，助力 70 多家金融机构实现核心

系统自主创新升级。2）大模型方面：公司于 2023 年 6 月发布新一代投研打开

方式 WarrenQ、金融智能助手光子以及金融行业大模型 LightGPT。10 月 19

日，公司发布金融大模型 LightGPT 最新版本，新版本在整体模型效果、安全合

规性、推理速度上分别提升 15%、13%、50%，并面向金融机构实现 LightGPT-

7B 开源，推理和训练全面适配华为昇腾系列。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润分别为 17.91、19.91、22.23 亿

元，同比增速分别为 26%/11%/12%，当前市值对应 24-26 年 PE 分别为

25/22/20 倍。考虑到当前时点资本市场改革与金融机构数字化投入加速，因此

公司具备估值修复的空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：资本市场改革进度不及预期；新产品推进进度不及预期；头部甲

方自研力度加大。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,281 8,157 9,079 10,086 

增长率（%） 12.0 12.0 11.3 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,424 1,791 1,991 2,223 

增长率（%） 30.5 25.7 11.2 11.7 

每股收益（元） 0.75 0.94 1.05 1.17 

PE 31 25 22 20 

PB 5.5 4.6 3.9 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,281 8,157 9,079 10,086  成长能力（%）     

营业成本 1,832 2,241 2,484 2,746  营业收入增长率 11.98 12.02 11.30 11.10 

营业税金及附加 82 98 109 121  EBIT 增长率 24.14 37.93 11.13 11.43 

销售费用 590 653 726 807  净利润增长率 30.50 25.74 11.16 11.66 

管理费用 953 979 1,089 1,210  盈利能力（%）     

研发费用 2,661 2,936 3,268 3,631  毛利率 74.84 72.53 72.64 72.78 

EBIT 1,356 1,870 2,079 2,316  净利润率 19.82 22.18 22.15 22.26 

财务费用 -15 -16 -18 -25  总资产收益率 ROA 9.92 10.72 10.44 10.27 

资产减值损失 -102 -10 -20 -30  净资产收益率 ROE 17.74 18.58 17.47 16.67 

投资收益 314 367 409 454  偿债能力     

营业利润 1,452 1,904 2,117 2,363  流动比率 1.16 1.30 1.55 1.78 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.01 1.14 1.39 1.62 

利润总额 1,453 1,904 2,117 2,363  现金比率 0.46 0.65 0.93 1.18 

所得税 9 95 106 118  资产负债率（%） 38.38 37.32 35.73 34.34 

净利润 1,443 1,809 2,011 2,245  经营效率     

归属于母公司净利润 1,424 1,791 1,991 2,223  应收账款周转天数 53.54 55.00 53.00 52.00 

EBITDA 1,540 2,069 2,280 2,528  存货周转天数 118.59 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.51 0.49 0.48 0.47 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,422 3,857 6,048 8,444  每股收益 0.75 0.94 1.05 1.17 

应收账款及票据 1,089 1,184 1,263 1,377  每股净资产 4.23 5.07 6.00 7.02 

预付款项 24 22 25 27  每股经营现金流 0.66 1.14 1.18 1.28 

存货 595 727 797 873  每股股利 0.10 0.10 0.12 0.15 

其他流动资产 1,940 1,944 1,959 1,976  估值分析     

流动资产合计 6,070 7,734 10,092 12,698  PE 31 25 22 20 

长期股权投资 1,685 1,685 1,685 1,685  PB 5.5 4.6 3.9 3.3 

固定资产 1,569 1,816 1,769 1,717  EV/EBITDA 27.65 19.89 17.08 14.46 

无形资产 928 963 958 938  股息收益率（%） 0.43 0.41 0.52 0.64 

非流动资产合计 8,284 8,971 8,969 8,947       

资产合计 14,354 16,705 19,061 21,645       

短期借款 306 306 306 306  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 521 614 680 752  净利润 1,443 1,809 2,011 2,245 

其他流动负债 4,395 5,028 5,538 6,089  折旧和摊销 184 198 202 212 

流动负债合计 5,222 5,948 6,524 7,147  营运资金变动 -360 441 335 324 

长期借款 138 138 138 138  经营活动现金流 1,261 2,157 2,234 2,438 

其他长期负债 149 149 149 149  资本开支 -904 -886 -200 -190 

非流动负债合计 287 287 287 287  投资 -619 0 0 0 

负债合计 5,509 6,234 6,811 7,434  投资活动现金流 -1,503 -519 209 264 

股本 1,900 1,900 1,900 1,900  股权募资 210 0 0 0 

少数股东权益 816 834 854 876  债务募资 271 0 0 0 

股东权益合计 8,845 10,471 12,250 14,211  筹资活动现金流 -3 -204 -252 -305 

负债和股东权益合计 14,354 16,705 19,061 21,645  现金净流量 -244 1,435 2,191 2,397 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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