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市场数据  
收盘价(元) 57.21 

一年最低/最高价 29.76/59.10 

市净率(倍) 15.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
108,699.37 

总市值(百万元) 108,699.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.59 

资产负债率(%,LF) 42.52 

总股本(百万股) 1,900.01 

流通 A 股(百万股) 1,900.01  
 

相关研究  
《恒生电子(600570)：2022 年三

季报点评：营收重回高增，费用

管控效果明显 》 

2022-10-27 

《恒生电子(600570)：2022 年中

报点评：下半年业绩有望改善，

关注全面注册制落地与人效提

升》 

2022-08-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,502 7,929 9,568 11,464 

同比 18% 22% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 1,091 1,937 2,325 2,759 

同比 -25% 77% 20% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.57 1.02 1.22 1.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 99.62 56.13 46.76 39.40 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：2023 年 3 月 31 日，公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营

收 65.02 亿元，同比增加 18.30%；归母净利润 10.91 亿元，同比减少 25.45%；

扣非归母净利润 11.44 亿元，同比增加 20.90%。业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 成本费用控制效果显著，扣非归母净利润快速增长：公司 2022 年归母
净利润下降，主要系 2022 年资本市场波动，导致公司所持金融资产公
允价值变动收益相比去年同期大幅下降。2022 年，公司扣非归母净利润
同比增长 20.90%，主要系公司根据外部环境，及时调整经营策略，在收
入持续增长的同时，注重控制成本费用，收入增速高于成本费用的增速。
公司控制人员扩张，优化管理，2022 年在职员工人数为 13,347 人，同
比仅增加 0.28%。 

◼ 大零售 IT 和大资管 IT 业务表现亮眼，是公司主要收入来源：分业务来
看，2022 年，大零售 IT 业务实现营收 15.35 亿元，同比增长 9.53%，
毛利率 66.99%，同比增加 3.56pct。其中，证券经纪 IT 业务受益于监管
及行业创新等发展机遇，发展良好，其核心产品 UF3.0 及其部分模块全
年新签和上线多家客户；财富管理 IT 业务新增客户合计超过百家，养
老金业务落地上线。大资管 IT 业务实现营收 28.05 亿元，同比增长
27.97%，毛利率实现 85.55%，同比增加 0.12pct。在资产管理 IT 业务
方面，收入增速较快，收入结构更趋多样化。O45 产品成熟度进一步提
高，全年上线 16 家客户。 

◼ 全面注册制、信创、AI 多点催化：资本市场改革方面，2023 年 2 月 1
日，全面注册制改革正式启动，金融机构 IT 系统改造有望带来广阔市
场空间。信创方面，公司从硬件、操作系统+数据库、中间件以及业务
适配等维度加速信创产品适配工作，基于开源 PG 研发国产数据库
LightDB，已全线通过信通院三项可信数据库测评。人工智能方面，2023
年 2 月，子公司恒生聚源成为百度文心一言首批生态合作伙伴，将积极
探索生成式 AI 技术与金融核心业务场景的应用融合，赋能金融机构数
智化升级。 

◼ 盈利预测与投资评级：2023 年，全面注册制、信创、AI 行业多点催化，
恒生电子作为中国金融 IT 龙头，人效管控效果显著，2023 年业绩有望
重回高增。基于此，我们上调 2023-2024 年归母净利润为 19.37（+1.09）
/23.25（+1.70）亿元，给予 2025 年归母净利润预测为 27.59 亿元，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：信创政策不及预期；行业竞争加剧；产品研发进度不及预期。  
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恒生电子三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,954 8,611 11,331 14,748  营业总收入 6,502 7,929 9,568 11,464 

货币资金及交易性金融资产 4,370 6,653 8,996 11,961  营业成本(含金融类) 1,719 2,077 2,414 2,857 

经营性应收款项 937 1,142 1,377 1,650  税金及附加 75 87 105 126 

存货 541 683 794 939  销售费用 617 753 861 1,032 

合同资产 47 57 69 83     管理费用 870 1,031 1,148 1,376 

其他流动资产 58 76 95 116  研发费用 2,346 2,894 3,492 4,242 

非流动资产 7,051 7,356 7,697 8,071  财务费用 16 -62 -87 -117 

长期股权投资 1,271 1,271 1,271 1,271  加:其他收益 289 357 383 459 

固定资产及使用权资产 1,667 1,784 1,910 2,046  投资净收益 259 396 287 344 

在建工程 124 349 599 874  公允价值变动 -166 300 400 500 

无形资产 404 404 403 402  减值损失 -114 -203 -303 -403 

商誉 678 678 678 678  资产处置收益 -3 -1 -2 -3 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 1,124 1,998 2,399 2,847 

其他非流动资产 2,900 2,865 2,829 2,794  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 13,005 15,968 19,028 22,819  利润总额 1,125 1,998 2,399 2,847 

流动负债 5,245 6,958 8,029 9,416  减:所得税 5 10 12 14 

短期借款及一年内到期的非流动负债 72 267 287 307  净利润 1,120 1,988 2,387 2,832 

经营性应付款项 560 677 787 932  减:少数股东损益 29 52 62 74 

合同负债 3,023 4,154 4,829 5,713  归属母公司净利润 1,091 1,937 2,325 2,759 

其他流动负债 1,590 1,860 2,126 2,464       

非流动负债 285 285 285 285  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 1.02 1.22 1.45 

长期借款 116 116 116 116       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,092 1,885 2,250 2,655 

租赁负债 35 35 35 35  EBITDA 1,274 2,119 2,499 2,921 

其他非流动负债 134 134 134 134       

负债合计 5,530 7,243 8,314 9,701  毛利率(%) 73.56 73.81 74.77 75.08 

归属母公司股东权益 6,812 8,010 9,938 12,269  归母净利率(%) 16.78 24.42 24.30 24.06 

少数股东权益 663 714 776 850       

所有者权益合计 7,474 8,725 10,714 13,119  收入增长率(%) 18.30 21.94 20.67 19.81 

负债和股东权益 13,005 15,968 19,028 22,819  归母净利润增长率(%) -25.45 77.49 20.05 18.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,138 2,883 2,941 3,588  每股净资产(元) 3.59 4.22 5.23 6.46 

投资活动现金流 286 -647 -907 -1,001  最新发行在外股份（百万股） 1,900 1,900 1,900 1,900 

筹资活动现金流 -482 -753 -691 -822  ROIC(%) 15.01 22.27 22.06 21.37 

现金净增加额 938 1,483 1,342 1,765  ROE-摊薄(%) 16.02 24.18 23.39 22.49 

折旧和摊销 181 234 249 265  资产负债率(%) 42.52 45.36 43.69 42.51 

资本开支 -294 -543 -594 -645  P/E（现价&最新股本摊薄） 99.62 56.13 46.76 39.40 

营运资本变动 -338 891 427 597  P/B（现价） 15.96 13.57 10.94 8.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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