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营收快速增长，费用增长拖累业绩 

增持（维持） 

 

 
 

事件：公司公布 2017 年一季报，2017 年一季度公司实现营收 4.43

亿元，同比增长 31.42%，实现归母净利润 4224.91 亿元，同比下降

41.1%； 

 

投资要点 

 营收快速增长释放积极型号：2017Q1 公司实现营收 4.43 亿元，

同比增长 31.42%，营收实现快速增长。我们认为一季度营收快

速增长释放初积极信号，表明公司正逐步回到上升通道，我们

预计公司财富管理、资产管理业务线延续快速增长的态势，经

济业务线逐步回暖。 

 

 费用快速增长拖累业绩：2017Q1 实现归母净利润 4224.91 万

元，同比下降 41.1%。Q1 业绩下滑主要是受到费用快速增长拖

累：受公司加大研发投入、人员及薪酬增长影响，Q1 管理费用

率达到 67.11%，相比 2016 年同期提升 6.96%；销售费用率达

到 35.68%，相比 2016 年同期提升 1.16%；管理费用和销售费

用率合计达到 103%。 

 

 加大 Fintech 研发投入，强化竞争优势：公司在高性能计算、

大数据、人工智能、金融工程、区块链等领域加大研发投入，

在金融科技领域技术创新日新月异的背景下，公司大力投入研

发将有助于公司抓紧行业发展趋势，进一步稳固和强化竞争优

势。 

 

 维持“增持”的投资评级：维持公司 2017/2018 年 EPS 0.89/1.10

元，当前股价对应 2017/2018 年 PE 分别为 42/35 倍，看好公司

在行业的领先地位以及行业经营环境改善后公司的业绩弹性，

维持“增持”的投资评级。 

 

 风险提示：金融监管进一步收紧。 
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相关研究 

2017-3-28 恒生电子 2016 年年报点

评：创新业务持续推进，看好未来业

绩弹性 

2016-8-26 恒生电子 2016 年半年报点

评：1.0 业务稳健增长，Fintech 龙头

格局显现 

2016-5-19 恒生电子事件点评：参与设

立信用保证保险公司，扩展金融业务 

 

 

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 2,170 2,410 2,966 3,662

同比(+/-%) -2 11 23 23

净利润(百万元) 18 552 677 861

同比(+/-%) -96 2915 23 27

毛利率(%) 93.5 91.7 92.5 93.2

ROE(%) 0.8 19.6 20.4 21.7

每股收益（元） 0.03 0.89 1.10 1.39

P/E 1277 42 35 27

P/B 10 8 7 6
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资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 2361.5 2533.1 3022.0 3631.5 营业收入 2170.2 2409.9 2966.1 3661.5

  现金 343.5 300.0 300.0 300.0 营业成本 99.5 159.7 174.1 186.8

  应收款项 299.7 264.1 325.0 401.3 营业税金及附加 41.2 39.8 48.9 60.4

  存货 51.8 56.9 62.0 66.5 营业费用 663.0 639.8 780.7 955.3

  其他 1666.5 1912.1 2335.0 2863.7 管理费用 1341.1 1142.4 1393.9 1697.0

非流动资产 2187.0 2695.7 2933.2 2969.6 财务费用 -1.0 10.4 23.1 10.4

  长期股权投资 627.8 1091.0 1289.6 1289.6 投资净收益 119.0 130.0 140.0 140.0

  固定资产 340.4 387.0 427.0 464.4 其他 -4.4 1.1 1.1 1.0

  无形资产 22.6 21.4 20.4 19.3 营业利润 140.9 548.9 686.3 892.5

  其他 1196.3 1196.3 1196.3 1196.3 营业外净收支 -200.9 100.0 110.0 120.0

资产总计 4548.5 5228.8 5955.3 6601.1 利润总额 -60.0 648.9 796.3 1012.5

流动负债 1956.1 2222.8 2441.5 2441.9 所得税费用 -7.8 97.3 119.4 151.9

  短期借款 0.0 608.9 496.6 99.7 少数股东损益 -70.5 0.0 0.0 0.0

  应付账款 50.3 61.2 66.8 71.7 归属母公司净利润 18.3 551.6 676.9 860.7

  其他 1905.8 1552.6 1878.1 2270.5 EBIT 31.6 429.3 569.5 762.9

非流动负债 74.9 74.9 74.9 74.9 EBITDA 80.2 455.0 599.1 797.0

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 74.9 74.9 74.9 74.9 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 2031.0 2297.6 2516.4 2516.7 每股收益(元) 0.03 0.89 1.10 1.39

  少数股东权益 116.5 116.5 116.5 116.5 每股净资产(元) 3.89 4.56 5.38 6.42

  归属母公司股东权益 2401.0 2814.6 3322.3 3967.8 发行在外股份(百万股） 617.8 617.8 617.8 617.8

负债和股东权益总计 4548.5 5228.8 5955.3 6601.1 ROIC(%) 1.5% 17.1% 19.6% 24.1%

ROE(%) 0.8% 19.6% 20.4% 21.7%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 93.5% 91.7% 92.5% 93.2%

经营活动现金流 439.9 79.3 548.5 682.5 EBIT Margin(%) 1.5% 17.8% 19.2% 20.8%

投资活动现金流 -491.6 -593.7 -267.1 -70.4 销售净利率(%) 0.8% 22.9% 22.8% 23.5%

筹资活动现金流 90.9 471.0 -281.5 -612.1 资产负债率(%) 44.7% 43.9% 42.3% 38.1%

现金净增加额 41.8 -43.5 0.0 0.0 收入增长率(%) -2.5% 11.0% 23.1% 23.4%

企业自由现金流 68.4 -174.5 287.2 400.0 净利润增长率(%) -96.0% 2915.4% 22.7% 27.2%
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