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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 53.22 元

总市值/流通市值 101118/101118 百万元

52周最高价/最低价 53.22/29.76 元

近 3 个月日均成交额 876.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《恒生电子（600570.SH）-Q3 单季度收入增速 26.5%，扣非同比

扭亏表现较好》 ——2022-10-30

《恒生电子（600570.SH）-费用增速放缓，激励绑定员工》 —

—2022-08-26

《恒生电子（600570.SH）-再次推出员工持股，上下一心助力公

司中长期发展》 ——2022-07-03

《恒生电子（600570.SH）-一季度营收快速增长，全年高增长可

期》 ——2022-04-28

《恒生电子（600570.SH）-营收增长提速，持续看好公司成长空

间》 ——2022-03-31

营收端尽显韧性，归母端受非经常拖累。公司发布年报，收入实现65亿元，

同比增长18.3%。归母10.9亿元，同比下降25.4%，扣非归母11.4亿，同

比增速20.9%。单四季度，营收27.65亿，同比增长16.4%，归母为10.8亿

元，同比增长38.5%，扣非归母为8.1亿元，同比增长21.1%。22年在疫情

的影响下，公司收入同比增长18.3%，实属不易，彰显龙头公司的经营韧性。

从收入端来看，大资管业务增长较快，同比增长28%，主要受益于O45的逐

步上线以及SUMMIT业务。从利润端来看，22年总体毛利率73.6%，同比增

长0.6个百分点，销售、管理、研发费用率分别为9.5%/13.4%/36.1%，同比

分别下降0.6、增加1、下降2.9个点，总体而言费用控制效果良好。由于

22年资本市场疲软，所以公司非经常损益为亏损0.5亿，去年同比为+5.2

亿，故公司归母净利润增速出现下滑。

费用控制良好，利润弹性未来可期。公司22年总人员为13347人，几乎与

上年持平，人员的良好控制为费用控制打下基础。若以营收减去扣非归母为

费 用 口 径 ， 则 22Q1/22H1/22Q3/22A 的 费 用 增 速 分 别 为

33.8%/29.9%/19.7%/17.7%，由于恒生金融云产品生产基地一期投入使用固

定资产折旧增加，所以实际22A的费用增速更低，与收入增速形成明显的剪

刀差。我们预期若公司的费用控制较好，在需求端逐渐企稳放量的过程中，

公司业绩将有较大的弹性。

竞争力持续提升，核心产品进入迭代周期。根据IDC的全球金融科技排名，

公司22年位列24位，同比进步14名，22年公司研发投入23.5亿元，占营

收比例36.1%。公司的核心产品有望逐步进入迭代更换周期，一方面是因为

技术的发展驱动UF3.0以及O45产品的迭代，另一方面则是因为信创的需求

带动金融机构逐步开始更换核心交易系统（集中交易系统和投资交易系统），

随着公司的竞争优势不断提升，核心产品迭代周期的过程中有望进一步提升

市占率。

风险提示：金融政策监管风险；行业竞争加剧；新产品落地不及预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

预计 2023-2025 年归母净利润 18.01/22.16/26.74 亿元，同比增速

65.9/22.4/20.7%；摊薄 EPS 分别为 0.95/1.17/1.41 元，当前股价对应

PE=55.9/45.6/37.8x。公司为金融科技龙头，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,497 6,502 7,788 9,299 11,068

(+/-%) 31.7% 18.3% 19.8% 19.4% 19.0%

净利润(百万元) 1464 1091 1810 2216 2674

(+/-%) 10.7% -25.4% 65.9% 22.4% 20.7%

每股收益（元） 1.00 0.57 0.95 1.17 1.41

EBIT Margin 10.4% 13.4% 17.6% 18.4% 19.4%

净资产收益率（ROE） 25.7% 16.0% 21.8% 21.9% 21.7%

市盈率（PE） 53.1 92.7 55.9 45.6 37.8

EV/EBITDA 124.4 102.8 68.9 56.9 46.9

市净率（PB） 13.66 14.84 12.17 9.97 8.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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经营尽显韧性，控费效果逐步显现。22 年在疫情的影响下，公司收入同比增长

18.3%，实属不易，彰显龙头公司的经营韧性。从收入端来看，大资管业务增长较

快，同比增长 28%，主要受益于 O45 的逐步上线以及年内收购 SUMMIT 业务。从利

润端来看，22 年总体毛利率 73.6%，同比增长 0.6 个百分点，销售、管理、研发

费用率分别为 9.5%/13.4%/36.1%，同比分别下降 0.6、增加 1、下降 2.9 个点，

总体而言费用控制效果良好。由于 22 年资本市场疲软，所以公司非经常损益为亏

损 0.5 亿，去年同比为+5.2 亿，故公司归母净利润增速出现下滑。单四季度，营

收 27.65 亿，同比增长 16.4%，归母为 10.8 亿元，同比增长 38.5%，扣非归母为

8.1 亿元，同比增长 21.1%，费用控制的效果较为明显。

图1：恒生电子营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：恒生电子单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：恒生电子归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：恒生电子单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “买入”评级。预计2023-2025年归母净利润18.01/22.16/26.74

亿元，同比增速65.9/22.4/20.7%；摊薄EPS分别为0.95/1.17/1.41元，当前股价对

应PE=55.9/45.6/37.8x。公司为金融科技龙头，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

20230331

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

600570 恒生电子 53.22 1011.18 0.57 0.95 1.17 1.41 92.7 55.9 45.6 37.8 16.02% 0.85 买入

688111 金山办公 473.00 2181.78 2.42 3.49 4.71 5.97 195.5 135.5 100.4 79.2 12.81% 3.09 买入

600588 用友网络 25.15 863.50 0.06 0.21 0.34 0.43 419.2 119.8 74.0 58.5 1.91% 0.53 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1728 2873 4952 7634 10822 营业收入 5497 6502 7788 9299 11068

应收款项 794 959 1067 1274 1516 营业成本 1485 1719 1941 2299 2719

存货净额 467 541 610 732 876 营业税金及附加 60 75 86 102 122

其他流动资产 54 83 78 93 111 销售费用 558 617 716 846 985

流动资产合计 5035 5954 8205 11230 14822 管理费用 681 870 951 1095 1267

固定资产 1706 1742 1572 1497 1422 研发费用 2139 2346 2726 3245 3829

无形资产及其他 376 404 389 374 359 财务费用 (1) 16 (39) (63) (92)

投资性房地产 3852 3634 3634 3634 3634 投资收益 276 259 250 200 200

长期股权投资 1111 1271 1321 1371 1421

资产减值及公允价值变

动 426 (107) 0 100 100

资产总计 12080 13005 15121 18106 21657 其他收入 (1905) (2232) (2426) (2925) (3479)

短期借款及交易性金融

负债 333 72 20 20 20 营业利润 1511 1124 1957 2394 2888

应付款项 504 556 508 610 730 营业外净收支 (1) 1 1 3 5

其他流动负债 4653 4617 5259 6225 7348 利润总额 1510 1125 1958 2397 2893

流动负债合计 5489 5245 5787 6855 8098 所得税费用 20 5 98 120 145

长期借款及应付债券 228 116 116 116 116 少数股东损益 27 29 50 61 74

其他长期负债 147 169 205 241 277 归属于母公司净利润 1464 1091 1810 2216 2674

长期负债合计 375 285 321 357 393 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5865 5530 6108 7212 8491 净利润 1464 1091 1810 2216 2674

少数股东权益 520 663 704 755 816 资产减值准备 (227) 47 (2) (2) (2)

股东权益 5695 6812 8308 10140 12351 折旧摊销 99 163 188 193 194

负债和股东权益总计 12080 13005 15121 18106 21657 公允价值变动损失 (426) 107 0 (100) (100)

财务费用 (1) 16 (39) (63) (92)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1003) 36 457 758 873

每股收益 1.00 0.57 0.95 1.17 1.41 其它 251 (23) 43 52 64

每股红利 0.11 0.10 0.17 0.20 0.24 经营活动现金流 157 1420 2497 3117 3702

每股净资产 3.90 3.59 4.37 5.34 6.50 资本开支 0 (91) (1) (1) (1)

ROIC 21.59% 21.06% 29% 43% 70% 其它投资现金流 732 494 0 0 0

ROE 25.70% 16.02% 22% 22% 22% 投资活动现金流 360 243 (51) (51) (51)

毛利率 73% 74% 75% 75% 75% 权益性融资 (6) 221 0 0 0

EBIT Margin 10% 13% 18% 18% 19% 负债净变化 22 (113) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 16% 20% 20% 21% 支付股利、利息 (166) (189) (314) (384) (464)

收入增长 32% 18% 20% 19% 19% 其它融资现金流 129 (135) (52) 0 0

净利润增长率 11% -25% 66% 22% 21% 融资活动现金流 (164) (518) (366) (384) (464)

资产负债率 53% 48% 45% 44% 43% 现金净变动 353 1145 2080 2682 3187

股息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 1375 1728 2873 4952 7634

P/E 53.1 92.7 55.9 45.6 37.8 货币资金的期末余额 1728 2873 4952 7634 10822

P/B 13.7 14.8 12.2 10.0 8.2 企业自由现金流 0 978 1944 2575 3104

EV/EBITDA 124.4 102.8 68.9 56.9 46.9 权益自由现金流 0 730 1929 2635 3192

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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