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资料来源：Wind 

 营收快速增长，费用拖累业绩 
恒生电子(600570) 
恒生电子 2017Q1 营收增长 31%，归母净利润减少 41%，低于预期 

恒生电子发布 2017 年一季报，公司一季度营收实现 4.43 亿，同比增长
31.42%；实现归属于上市公司的净利润 4224.91 万元，同比减少-41.08%。 

业绩低于预期。 

 

营收快速增长，研发投入加大导致费用大幅增长拖累业绩 

公司 Q1 营收实现快速增长，预计资本市场及互联网业务表现相对亮眼。
公司 Q1 归母净利润增速同比大幅下滑，主要原因在于公司销售费用及管
理费用大幅增长所致。2017年Q1公司营销费用1.58亿，同比增长35.83%；
管理费用 2.97 亿，同比增长 46.63%；营销费用率和管理费用率分别为
35.68%和 67.11%，同比提升 1.1 个百分点和 6.97 个百分点；期间费用率
高达 102.69%。费用率大幅增长主因在于公司员工数量增加及薪酬增长所
致，2016 年底员工数量同比 2015 年底增加 1000 人左右。全年费用预计
约为 22.9 亿元，同比增长 15%。 

 

监管环境仍然趋紧，恒生仍处于蓄势待发阶段 

目前金融创新受限及市场弱势行情使得券商、基金等在创新业务投入方面
更加谨慎，行业整体进入“过冬”模式。在此背景下，恒生将继续投入创
新研发，蓄势待发。公司未来几年将实施“端、网、云、数”战略，1）端：
千人千面的金融终端（投资赢家、财富终端、机构终端、理财师终端师等）
---Light(终端服务支持)；2）网：OpenAPI(各类业务服务场景)—GTN（联
结资产、开放服务）3）云：业务平台（经纪、资管、财富、交易所、银行
等）--XONE（业务基础服务，六大中心）；4）数：大数据应用（合规风控、
投研、行情资讯、智能投顾舆情分析等）--BDATA（金融大数据中心）。 

 

金融 IT 龙头业绩触底，维持“买入”评级 

因公司控股子公司恒生网络受证监会处罚对 2016 年业绩造成巨大影响，且
恒生网络罚款事宜后续如何处理存在不确定性，因此不考虑恒生网络一次
性处置收益。根据年报披露，公司 2017 年营收预算约为 23.9 亿元，同比
增长 10%，费用预算约为 22.9 亿元，同比增长 15%。因此预计公司 2017 年
-2019 年归母净利润分别为 2.71 亿、3.31 亿、4.60 亿，对应 EPS 分别为
0.44 元、0.54 元、0.74 元。作为拥有“全牌照”的金融 IT 龙头，其在人
工智能、大数据、区块链等 Fintecn 技术前沿领域重点投入，预计今年将
有成果落地，看好其在金融混业背景下连接百万亿的广阔前景，维持买入。 
 

风险提示：恒生网络一次性处置收益无法冲回；监管趋严；市场弱势导致
金融机构 IT 投入减少。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 617.81 

流通 A 股 (百万股) 617.81 

52 周内股价区间 (元) 37.75-70.04 

总市值 (百万元) 23,322 

总资产 (百万元) 4,280 

每股净资产 (元) 4.01  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,226 2,170 2,387 2,817 3,437 

+/-%  56.52 (2.49) 10.00 18.00 22.00 

归母净利润 (百万元) 453.73 18.29 270.93 331.33 459.92 

+/-%  25.86 (95.97) 1,381 22.30 38.81 

EPS (元) 0.73 0.03 0.44 0.54 0.74 

PE (倍) 52.03 1,291 87.13 71.25 51.33  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

-28%

-18%

-8%

2%

12%

22%

32%

4/26 6/26 8/26 10/26 12/26 2/26

成交量 恒生电子 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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PE/PB - Bands 

图表1： 恒生电子历史 PE-Bands  图表2： 恒生电子历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,935 2,361 2,620 3,289 4,214 

现金 302.55 343.46 612.75 1,199 2,024 

应收账款 220.99 261.67 267.56 325.31 391.93 

其他应收账款 19.66 38.04 39.86 47.99 58.18 

预付账款 11.07 11.74 12.96 15.29 18.66 

存货 58.66 51.80 57.52 67.80 82.71 

其他流动资产 1,322 1,655 1,629 1,633 1,639 

非流动资产 2,040 2,187 2,131 2,074 2,016 

长期投资 620.21 627.82 627.82 627.82 627.82 

固定投资 315.49 337.43 287.02 235.72 183.96 

无形资产 28.60 22.56 9.64 (3.26) (16.11) 

其他非流动资产 1,076 1,199 1,207 1,213 1,221 

资产总计 3,975 4,548 4,751 5,363 6,230 

流动负债 1,284 1,956 1,879 2,129 2,468 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 63.23 50.25 55.46 65.44 79.84 

其他流动负债 1,221 1,906 1,824 2,063 2,388 

非流动负债 138.77 74.89 71.01 73.50 73.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 138.77 74.89 71.01 73.50 73.90 

负债合计 1,423 2,031 1,950 2,202 2,541 

少数股东权益 120.24 116.55 133.05 166.56 240.06 

股本 617.81 617.81 617.81 617.81 617.81 

资本公积 108.60 220.27 220.27 220.27 220.27 

留存公积 1,561 1,418 1,834 2,165 2,625 

归属母公司股 2,432 2,401 2,668 2,994 3,449 

负债和股东权益 3,975 4,548 4,751 5,363 6,230  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,226 2,170 2,387 2,817 3,437 

营业成本 162.77 99.50 109.81 129.58 158.08 

营业税金及附加 36.78 41.25 45.37 53.54 65.31 

营业费用 581.82 663.02 716.15 873.23 1,100 

管理费用 1,058 1,335 1,576 1,690 1,890 

财务费用 (3.58) (0.96) (0.50) (0.50) (0.50) 

资产减值损失 123.99 4.14 4.14 4.14 4.14 

公允价值变动收益 (1.82) (6.50) (4.16) (5.33) (4.75) 

投资净收益 164.01 119.02 200.00 120.00 120.00 

营业利润 428.33 140.90 132.51 181.44 334.97 

营业外收入 147.87 189.52 200.00 240.00 280.00 

营业外支出 61.01 390.41 2.50 2.50 2.50 

利润总额 515.18 (59.99) 330.01 418.94 612.47 

所得税 66.39 (7.75) 42.58 54.09 79.05 

净利润 448.79 (52.24) 287.43 364.85 533.42 

少数股东损益 (4.94) (70.53) 16.50 33.51 73.50 

归属母公司净利润 453.73 18.29 270.93 331.33 459.92 

EBITDA (倍) 466.33 189.40 191.53 240.63 394.20 

EPS (元) 0.73 0.03 0.44 0.54 0.74  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 56.52 (2.49) 10.00 18.00 22.00 

营业利润 46.53 (67.10) (5.96) 36.93 84.62 

归属母公司净利润 25.86 (95.97) 1,381 22.30 38.81 

获利能力 (%)      

毛利率 92.69 95.42 95.40 95.40 95.40 

净利率 20.39 0.84 11.35 11.76 13.38 

ROE 18.66 0.76 10.16 11.07 13.34 

ROIC 66.60 29.09 26.41 72.02 (423.66) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.80 44.65 41.05 41.07 40.79 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.51 1.21 1.39 1.55 1.71 

速动比率 1.46 1.18 1.36 1.51 1.67 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.51 0.51 0.56 0.59 

应收账款周转率 7.78 5.49 5.59 5.85 5.91 

应付账款周转率 3.24 1.75 2.08 2.14 2.18 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.03 0.44 0.54 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 0.71 0.10 0.75 1.13 

每股净资产(最新摊薄) 3.94 3.89 4.32 4.85 5.58 

估值比率      

PE (倍) 52.03 1,291 87.13 71.25 51.33 

PB (倍) 9.71 9.83 8.85 7.89 6.84 

EV_EBITDA (倍) 46.24 113.86 112.59 89.62 54.71  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 991.66 439.91 63.52 461.00 698.38 

净利润 448.79 (52.24) 287.43 364.85 533.42 

折旧摊销 41.58 49.45 59.52 59.70 59.73 

财务费用 (3.58) (0.96) (0.50) (0.50) (0.50) 

投资损失 (164.01) (119.02) (200.00) (120.00) (120.00) 

营运资金变动 551.58 556.06 (93.23) 129.38 180.84 

其他经营现金 117.31 6.61 10.30 27.58 44.90 

投资活动现金 (1,403) (491.58) 205.27 125.24 125.25 

资本支出 111.98 172.45 0.00 0.00 0.00 

长期投资 789.98 349.39 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (501.15) 30.26 205.27 125.24 125.25 

筹资活动现金 190.75 90.87 0.50 0.50 0.50 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (30.20) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 72.61 111.67 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 148.34 (20.80) 0.50 0.50 0.50 

现金净增加额 (219.45) 41.77 269.28 586.74 824.13  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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