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[Table_Stock]  

买入 27%  
目标价格:人民币 47.57 

 原目标价格: 人民币 79.34 

600570.CH  

价格:人民币 37.49 

目标价格基础:52.5 倍 18 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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恒生电子 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (21.7) (6.7) (15.8) (20.9) 

相对上证指数 (19.0) (0.1) (11.3) (28.6) 

 
 

发行股数 (百万) 618 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 23,162 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 429 

净负债比率 (%)(2017E) 16 

主要股东(%)  

杭州恒生电子集团有限公司 21 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 5月 10 日收市价为标准 
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[Table_Title] 恒生电子 
行业龙头地位稳固，将长期将受益于技术创新 
[Table_Summary] 2016 年度公司实现营业收入 21.7 亿元人民币，较 2015 年减少 2.49%，实
现归属于母公司的净利润 1,829 万元，较 2015 年 4.53 亿元减少 95.97%。
2017 年 1 季度，公司实现营业收入 4.42 亿元，同比增长 31.42%；归属母
公司的净利润 4,225 万元，同比下降 41.08%；基本每股收益为 0.07 元。我
们将目标价格下调至 47.57 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 收入规模稳中有升，去除罚款影响经营状况良好。2016年营收规模基本

与上年持平，17 年 1 季度增长明显。综合毛利 2016 年为 95.42%，较上年
的 92.69%提升近两个点，且势头在 17 年 1 季度仍在强化。因公司及控股
子公司本期业务规模扩大，销售费用较 2015 年增长 13.96%，17 年 1 季度
同比增长 46%；管理费用较 2015 年增 26.21%，其中研发支出达到 10.5 亿
元，同比 2015 年增长 21.83%，销售收入占比达到 48.38%，公司以技术为
重心的战略定位在持续强化。预收款项从 2015 年的 7.82 亿提升至 2016
年的 10.56 亿元，预收销售收入的增加表明在资本市场低迷的背景下，公
司订单状况稳健，有能力平抑资本市场波动。 

 金融 IT龙头地位稳固，行业的长期发展和 IT化加深将确保公司收入增长。
公司专注深耕金融 IT 业务 20 年，拥有包括银行、证券、基金、保险和
信托在内的全行业牌照，且在每个子领域都占有绝对优势的市场地位，
是国内市场普遍认可的金融 IT领导者。长期积累的领先技术和实施方案、
对业务的透彻理解、与客户的深度合作，尤其是承担过巨量交易冲击的
稳定系统表现，综合构筑了难以逾越的牢固壁垒。我们认为，随着金融
行业的持续发展和业务模式的深刻变革，对 IT 系统的可靠与灵活性要求
日益加深，IT 化增量和存量的架构更新使得长周期看，公司收入的规模
与发展都具有高度的确定性。 

 强大研发投入和前瞻性布局，确保公司在新技术领域持续受益。2016 年
正式成立恒生研究院，负责 Fintech 前沿技术和创新应用的研究，在高性
能计算、大数据、人工智能、金融工程、区块链等领域成立专家工作室，
取得了初步成果。作为发起单位加入金链盟，承担区块链相关业务与技
术标准课题；在大数据机器学习、智能投顾方面，在利用深度学习技巧
改进传统量化投资所用遗传算法上取得初步成果；高性能计算方面，在
期权做市系统、期货微秒级极速交易系统上取得可产品化的成果。因为
业务模式愈加繁复多变和业务界限逐渐消弭，金融业呈现混合经营的格
局变得愈加确定，对业务的快速响应和部署、大交易量下的可靠性、个
性化服务都给公司金融 IT 业务创新带来了巨大的想象空间。 

评级面临的主要风险 
 对金融创新的政策持续收紧的风险，创新领域的技术风险。 
估值 
 我们预计 2017 年 2019 年每股收益为 0.74、0.91 和 1.08 元。按照市盈率估

值法，参考可比公司中市值偏大者保守给予 50 倍，行业地位突出给予
5%的溢价，给予 2018 年 52.5 倍的市盈率，总市值约 294 亿元，对应公司
12 个月目标价由 79.34 元下调至 47.57 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 2,226 2,170 2,470 2,938 3,551 

变动 (%) 57 (2) 14 19 21 

净利润 (人民币 百万) 454 18 459 563 667 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.734 0.030 0.743 0.911 1.080 

变动 (%) 25.9 (96.0) 2,408.8 22.6 18.6 

市场预期每股收益 (人民币)   0.619 0.793 1.013 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.375 1.776 n.a. 

调整幅度 (%)   (46.0) (48.7) n.a. 

全面摊薄市盈率(倍) 51.0 1,266.3 50.5 41.2 34.7 

价格/每股现金流量(倍) 23.4 52.7 (89.8) 10.5 (22.2) 

每股现金流量 (人民币) 1.61 0.71 (0.42) 3.56 (1.69) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 75.3 300.1 83.7 42.3 34.3 

每股股息 (人民币) 0.260 0.100 0.257 0.273 0.324 

股息率(%) 0.7 0.3 0.7 0.7 0.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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收入规模稳中有升，去除罚款影响经营状况良好 

2016 年营收规模基本与上年持平，2017 年 1 季度增长明显。综合毛利 2016 年

为 95.42%，较上年 92.69%提升近两个点，且势头在今年 1 季度仍在强化。因

公司及控股子公司本期业务规模扩大，2016 年销售费用较 2015 年增长 13.96%，

17 年 1 季度同比长 46%，显示运营、市场营销和销售薪资投入持续加大；管理

费用较 2015 年增 26.21%，主要系增加创新业务投入、人员增加及外包和研发

投入使得薪酬费用增加所至，其中研发支出达到 10.5 亿元，同比 2015 年增长

21.83%，销售收入占比达到 48.38%，公司以技术为重心的战略定位在持续强

化。预收款项从 2015 年的 7.82 亿提升至 2016 年的 10.56 亿元，预收销售收入

的增加表明在资本市场低迷的背景下，公司订单状况稳健，有能力平抑资本

市场波动。 

 

金融 IT 龙头地位稳固，行业的长期发展和 IT 化加深将确保公司

收入增长 

公司专注深耕金融 IT 业务 20 年，拥有包括银行、证券、基金、保险和信托在

内的全行业牌照，且在每个子领域都占有绝对优势的市场地位，是国内市场

普遍认可的金融 IT 领导者。长期积累的领先技术和实施方案、对业务的透彻

理解、与客户的深度合作，尤其是承担过巨量交易冲击的稳定系统表现，综

合构筑了难以逾越的牢固壁垒。我们认为，随着金融行业的持续发展和业务

模式的深刻变革，对 IT 系统的可靠与灵活性要求日益加深，IT 化增量和存量

的架构更新使得长周期看，公司收入的规模与发展都具有高度的确定性。 

 

强大研发投入和前瞻性布局，确保公司在新技术领域持续受益 

公司在 2016 年继续加大对新产品的研发投入，研发中心目前近 200 人，主要

负责制定产品的统一技术架构规划、提供统一的技术平台。2016 年正式成立

恒生研究院，负责 Fintech 前沿技术和创新应用的研究，在高性能计算、大数

据、人工智能、金融工程、区块链等领域成立专家工作室，取得了初步成果。

作为发起单位加入金链盟，承担区块链相关业务与技术标准课题、成立 FTC 

Union 联盟链筹备处与相关银行选择同业业务领域进行区块链应用落地；在大

数据机器学习、智能投顾方面，进一步扩大了由相关专业高层次人才及量化

投资实战经验丰富的工程师组成的专职创新研究队伍，在利用深度学习技巧

改进传统量化投资所用遗传算法上取得初步成果；高性能计算方面，在期权

做市系统、期货微秒级极速交易系统上取得可产品化的成果。多年来，经济

高速发展形成的财富积累和配臵方式极不匹配，意味着对财富的综合管理在

中长期将面临巨大的变革。因为业务模式愈加繁复多变和业务界限逐渐消

弭，金融业呈现混合经营的格局变得愈加确定，对业务的快速响应和部署、

大交易量下的可靠性、个性化服务都给公司金融 IT 业务创新带来了巨大的想

象空间。 
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图表 1. 年度财务摘要 

(人民币，百万) 2015 年度 2016 年度 同比(%) 

营业收入 2,225.53  2,170.17  (2.49) 

营业成本 162.77  99.50  (38.87) 

毛利润 2,062.76  2,070.67  0.38  

营业税金及附加 36.78  41.25  12.15  

管理费用 1,057.60  1,334.84  26.21  

销售费用 581.82  663.02  13.96  

营业利润 428.33  140.90  (67.10) 

资产减值 123.99  4.14  (96.66) 

财务费用 (3.58) (0.96) (73.28) 

投资收益 164.01  119.02  (0.27) 

营业外收入 147.87  189.52  28.17  

营业外支出 61.01  390.41  539.87  

利润总额 515.18  (59.99) (111.64) 

所得税 66.39  (7.75) (111.67) 

少数股东损益 (4.94) (70.53) 1,327.21  

归属于母公司的净利润 453.73  18.29  (95.97) 

基本每股收益（元） 0.73  0.03  (95.89) 

毛利率（%） 92.69  95.42   

净利率（%） 20.17  (2.41)  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2017 年 1 季度财务摘要 

(人民币，百万) 2016 年 1 季度 2017 年 1 季度 同比(%) 

营业收入 336.99  442.85  31.42  

营业成本 3.66  18.79  413.08  

毛利润 333.32  424.07  27.22  

营业税金及附加 6.99  5.55  (20.59) 

管理费用 202.67  297.18  46.63  

销售费用 116.33  158.02  35.83  

营业利润 7.07  (1.53) (121.63) 

资产减值 (0.02) (1.29) 5,099.41  

财务费用 (0.26) (0.44) 70.30  

投资收益 3.18  33.20  9.45  

营业外收入 49.75  42.92  (13.72) 

营业外支出 (13.33) 0.31  (102.35) 

利润总额 70.14  41.08  (41.43) 

所得税 5.44  0.03  (99.53) 

少数股东损益 (7.00) (1.19) (82.95) 

归属于母公司的净利润 71.70  42.25  (41.08) 

基本每股收益（元） 0.12  0.07  (41.67) 

毛利率（%） 98.91  95.76   

净利率（%） 19.20  9.27   

资料来源：万得，中银证券研究部 

 



 

2017 年 5 月 15 日 恒生电子 4 

损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 2,226 2,170 2,470 2,938 3,551     

销售成本 (200) (141) (188) (190) (215)     

经营费用 (1,722) (1,953) (2,001) (2,239) (2,675)     

息税折旧前利润 304 76 281 508 662     

折旧及摊销 (41) (49) (72) (88) (118)     

经营利润 (息税前利润) 263 27 209 419 544 

净利息收入/(费用) 4 1 4 4 3 

其他收益/(损失) 249 (88) 329 249 259 

税前利润 515 (60) 543 673 806 

所得税 (66) 8 (70) (87) (104) 

少数股东权益 5 71 (14) (23) (35) 

净利润 454 18 459 563 667 

核心净利润 465 18 478 582 686 

每股收益 (人民币) 0.734 0.030 0.743 0.911 1.080 

核心每股收益 (人民币) 0.753 0.030 0.774 0.943 1.110 

每股股息 (人民币) 0.260 0.100 0.257 0.273 0.324 

收入增长(%) 57 (2) 14 19 21 

息税前利润增长(%) 77 (90) 664 100 30 

息税折旧前利润增长(%) 77 (75) 270 80 30 

每股收益增长(%) 26 (96) 2,409 23 19 

核心每股收益增长(%) 26 (96) 2,513 22 18 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1,625 1,998 2,582 3,138 3,257 

应收帐款 241 300 300 385 475 

库存 59 52 97 33 122 

其他流动资产 11 12 9 13 14 

流动资产总计 1,935 2,361 2,989 3,568 3,867 

固定资产 315 340 433 468 500 

无形资产 29 23 23 23 21 

其他长期资产 843 770 785 794 783 

长期资产总计 1,187 1,132 1,240 1,285 1,304 

总资产 3,975 4,548 5,010 5,749 6,078 

应付帐款 63 50 71 47 95 

短期债务 0 0 1,094 0 184 

其他流动负债 1,221 1,906 820 2,652 1,093 

流动负债总计 1,284 1,956 1,985 2,699 1,372 

长期借款 0 0 524 0 1,154 

其他长期负债 139 75 86 100 87 

股本 618 618 618 618 618 

储备 1,669 1,639 1,667 2,178 2,658 

股东权益 2,287 2,257 2,285 2,796 3,276 

少数股东权益 120 117 131 154 189 

总负债及权益 3,975 4,548 5,010 5,749 6,078 

每股帐面价值 (人民币) 3.70 3.65 3.70 4.53 5.30 

每股有形资产 (人民币) 3.66 3.62 3.66 4.49 5.27 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.49) (0.56) 0.62 (2.75) (0.71) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 515 (60) 543 673 806 

折旧与摊销 41 49 72 88 118 

净利息费用 (4) (1) (4) (4) (3) 

运营资本变动 554 550 (1,037) 1,686 (1,588) 

税金 (71) (63) (70) (87) (104) 

其他经营现金流 (43) (35) 239 (155) (274) 

经营活动产生的现金流 992 440 (258) 2,201 (1,045) 

购买固定资产净值 (7) (6) 165 123 148 

投资减少/增加 (123) 111 120 120 120 

其他投资现金流 (1,272) (597) (182) (318) (298) 

投资活动产生的现金流 (1,403) (492) 103 (75) (30) 

净增权益 (161) (62) (159) (169) (200) 

净增债务 (30) 0 1,617 (1,617) 1,338 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 382 126 (464) 18 (205) 

融资活动产生的现金流 191 91 1,047 (1,665) 1,154 

现金变动 (221) 39 892 461 79 

期初现金 522 303 343 1,235 1,696 

公司自由现金流 (411) (52) (155) 2,126 (1,075) 

权益自由现金流 (445) (53) 1,458 504 260 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 13.6 3.5 11.4 17.3 18.6 

息税前利润率(%) 11.8 1.3 8.5 14.3 15.3 

税前利润率(%) 23.1 (2.8) 22.0 22.9 22.7 

净利率(%) 20.4 0.8 18.6 19.2 18.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 1.2 1.5 1.3 2.8 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 15.8 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.5 1.2 1.5 1.3 2.7 

估值      

市盈率 (倍) 51.0 1,266.3 50.5 41.2 34.7 

核心业务市盈率(倍) 49.8 1,266.3 48.5 39.8 33.8 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 63.2 1,606.7 61.5 50.5 42.8 

市净率 (倍) 10.1 10.3 10.1 8.3 7.1 

价格/现金流 (倍) 23.4 52.7 (89.8) 10.5 (22.2) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 75.3 300.1 83.7 42.3 34.3 

周转率      

存货周转天数 106.1 143.2 144.3 124.5 131.3 

应收帐款周转天数 36.9 45.4 44.3 42.6 44.2 

应付帐款周转天数 8.2 9.5 8.9 7.3 7.3 

回报率      

股息支付率(%) 35.4 337.8 34.6 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 21.8 0.8 20.2 22.2 22.0 

资产收益率 (%) 6.5 0.6 3.8 6.8 8.0 

已运用资本收益率(%) 5.1 0.2 3.6 4.0 4.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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