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恒生电子（600570.SH） 

2021 年业绩预告超预期，资本市场大时代顶级赋能者全面起航 

事件：1 月 26 日，公司发布 2021 年年度业绩预告，实现营业收入 546,850 万元，

同比增长 31.06%；归母净利润 146,946 万元，同比增长 11.18%；实现扣除非经常

性损益的归母净利润约为 94,844 万元人民币，同比增长 29.29%，超出市场预期。 

2021 年收入及业绩超预期，有力佐证公司长期高质量增长能力。1）收入而言，公

司预计实现营业收入 54.69 亿元，同比增长 31.06%，超出市场预期，主要得益于金

融政策创新等影响。利润而言，公司预计实现归母净利润 14.69 亿元，同比增长

11.18%；扣非净利润 9.48 亿元，同比增长 29.29%，根据公告，本报告期内归母净

利润以及扣除非经常性损益的净利润增长的主要原因为相比上年，本报告期内公司

未发生大额资产减值损失。费用而言，本报告期内，公司为满足金融行业数字化升

级转型需求，加大当期战略投入导致人员成本费用增速较主营业务收入增速相对更

快。2）受益于监管创新、金融机构数字化转型需求及新技术迭代，公司作为资本市

场顶级赋能者，持续高质量增长能力得以佐证。 

战略级产品 O45 在首家基金上线，迎接投研一体化新时代。1）近年来我国资管行

业迎来大发展，截至 2021 年 6 月末，我国金融机构存续资管产品规模共 92.6 万亿

元，其中公募基金占比达 27％，名列第二。2018 年资管新规推出，推动了资管行业

回归本源，也为基金公司在与银行、券商等的同台竞技中，充分展现自身的投研能

力带来空间。2）与此同时，科创板启航、投顾试点落地、ETF 火热，以及全球化投

资、ESG 投资兴起等，都在不断拓宽交易市场、交易品种，给了公募基金更大的发

挥舞台。这就对基金公司的系统带来了巨大挑战，底层 IT 系统建设需求暴增。3）

2021 年 12 月 20 日，公司官方公众号报道，恒生新一代资产管理系统 O45 正式在

华宝基金上线，支持全产品、全业务，覆盖境内外交易品种，打通了境内外实时风

控系统，集境内外资产的指令、交易、风控、清算于一体。同时，O45 还引入了全

球领先的金融科技公司 Finastra 在投资决策业务方面的经验，助力投研管理更快实

现从 How-to-buy 到 What-to-buy 再到 Auto-buy 的跨越。 

金融 IT 全线领军地位，资本市场改革创新环境核心受益。国内资本市场已经进入全

面稳健发展阶段。比如全面取消在华外资银行、证券公司、基金管理公司等金融机

构业务范围限制（如高盛、摩根士丹利、瑞信等相继拿下合资券商的控股权），科

创板顺利落地，创业板注册制推出，资管新规持续落地，银行理财子公司陆续成立，

公募投顾业务试点等，特别是北交所宣布成立。公司在诸多细分行业市占率第一，

资本市场创新政策推出有望对各业务线形成全面持续的拉动。 

维持“买入”评级。根据关键假设，预计 2021-2023 年营业收入分别为 54.69 亿元、

67.74 亿元、81.76 亿元（前期预测为 55.50 亿、66.32 亿和 78.39 亿），归母净利

润分别为 14.70 亿元、18.20 亿元、22.22 亿元（前期预测为 18.42 亿、23.77 亿和

29.26 亿）。维持“买入”评级。 

风险提示：政策受益程度不及预期；金融上云进度不及预期；资本市场景气度不及

预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,872 4,173 5,469 6,774 8,176 

增长率 yoy（%） 18.7 7.8 31.1 23.9 20.7 

归母净利润（百万元） 1,416 1,322 1,470 1,820 2,222 

增长率 yoy（%） 

 

 

119.4 -6.6 11.2 23.8 22.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.36 1.27 1.41 1.74 2.13 

净资产收益率（%） 28.9 27.1 23.1 22.3 21.4 

P/E（倍） 43.8 46.9 42.2 34.1 27.9 

P/B（倍） 13.8 13.6 10.3 7.9 6.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4542 5054 11511 8378 16212  营业收入 3872 4173 5469 6774 8176 

现金 1329 1375 8931 5220 12830  营业成本 125 956 1322 1701 2131 

应收票据及应收账款 240 523 477 762 733  营业税金及附加 47 55 69 87 104 

其他应收款 26 27 43 44 61  营业费用 927 354 386 425 467 

预付账款 10 9 16 15 23  管理费用 486 539 662 761 875 

存货 26 352 0 92 20  研发费用 1560 1496 1985 2421 2785 

其他流动资产 2912 2768 2045 2245 2545  财务费用 3 -7 -42 -63 -86 

非流动资产 3817 4917 5265 5599 5907  资产减值损失 -15 -239 0 0 0 

长期投资 862 739 903 1079 1246  其他收益 227 227 210 218 221 

固定资产 490 473 721 913 1076  公允价值变动收益 135 103 100 100 100 

无形资产 110 161 171 184 182  投资净收益 475 584 214 226 217 

其他非流动资产 2355 3544 3471 3423 3403  资产处臵收益 0 1 0 0 0 

资产总计 8359 9971 16776 13977 22119  营业利润 1528 1441 1612 1986 2439 

流动负债 3176 4616 9943 5306 11195  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 21 47 47 47 47  营业外支出 3 5 5 5 5 

应付票据及应付账款 180 192 307 242 414  利润总额 1527 1438 1608 1983 2435 

其他流动负债 2975 4377 9590 5017 10734  所得税 112 75 93 106 144 

非流动负债 290 317 280 241 202  净利润 1415 1363 1516 1877 2292 

长期借款 202 206 168 130 91  少数股东损益 -0 41 46 57 70 

其他非流动负债 88 111 111 111 111  归属母公司净利润 1416 1322 1470 1820 2222 

负债合计 3466 4933 10223 5547 11397  EBITDA 1598 1513 1657 2050 2519 

少数股东权益 414 484 530 587 656  EPS（元） 1.36 1.27 1.41 1.74 2.13 

股本 803 1044 1044 1044 1044        

资本公积 472 545 545 545 545  主要财务比率      

留存收益 3194 3090 4605 6482 8774  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4479 4554 6024 7844 10066  成长能力      

负债和股东权益 8359 9971 16776 13977 22119  营业收入(%) 18.7 7.8 31.1 23.9 20.7 

       营业利润(%) 118.0 -5.7 11.8 23.2 22.8 

       归属于母公司净利润(%) 119.4 -6.6 11.2 23.8 22.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 96.8 77.1 75.8 74.9 73.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 36.6 31.7 26.9 26.9 27.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.9 27.1 23.1 22.3 21.4 

经营活动现金流 1071 1398 6912 -3397 8021  ROIC(%) 29.8 28.1 23.3 22.4 21.5 

净利润 1415 1363 1516 1877 2292  偿债能力      

折旧摊销 70 72 91 130 167  资产负债率(%) 41.5 49.5 60.9 39.7 51.5 

财务费用 3 -7 -42 -63 -86  净负债比率(%) -21.7 -21.2 -131.5 -58.6 -117.4 

投资损失 -475 -584 -214 -226 -217  流动比率 1.4 1.1 1.2 1.6 1.4 

营运资金变动 130 346 5661 -5016 5964  速动比率 1.4 1.0 1.2 1.6 1.4 

其他经营现金流 -73 208 -100 -100 -100  营运能力      

投资活动现金流 -244 -791 598 -339 -458  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.5 

资本支出 367 482 184 158 141  应收账款周转率 19.8 10.9 10.9 10.9 10.9 

长期投资 -93 -318 -164 -17 -167  应付账款周转率 0.8 5.1 5.3 6.2 6.5 

其他投资现金流 31 -627 618 -197 -485  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -75 -551 46 25 47  每股收益(最新摊薄) 1.36 1.27 1.41 1.74 2.13 

短期借款 21 26 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 1.34 6.62 -3.25 7.68 

长期借款 202 4 -38 -38 -39  每股净资产(最新摊薄) 4.29 4.36 5.77 7.51 9.64 

普通股增加 185 241 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 69 73 0 0 0  P/E 43.8 46.9 42.2 34.1 27.9 

其他筹资现金流 -553 -895 84 64 87  P/B 13.8 13.6 10.3 7.9 6.2 

现金净增加额 756 52 7556 -3710 7610  EV/EBITDA 36.7 38.8 31.3 27.0 18.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 26 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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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及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在
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投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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