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强烈推荐-A（维持） 恒生电子 600570.SH 

当前股价：50.39 元 

2017年08月30日 攻守并重，科技为王 

  

基础数据 

上证综指 3364 

总股本（万股） 61781 

已上市流通股（万股） 61781 

总市值（亿元） 311 

流通市值（亿元） 311 

每股净资产（MRQ） 4.0 

ROE（TTM） -0.5 

资产负债率 39.3% 

主要股东 杭州恒生电子集团有

限公司 主要股东持股比例 20.72% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 5 -17 

相对表现 10 -6 -33  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《恒生电子（600570）—冬令进
补，春华秋实》2017-04-25 

2、《恒生电子（600570）—利空出
尽，静待东风》2017-03-28 

3、《恒生电子（600570）—科技金
融王者》2016-06-23 
  

公司 2017 中报超预期，挑战与机遇并存，龙头属性有助实现攻守并重，构筑高安

全边际。短期强监管，不改长远成长空间，AI 布局已落子。继续强烈推荐。 

 事件：公司发布 2017 年中报，实现营业收入 10.8 亿元，同比增长 31.65%，

实现归母净利润 2.29 亿元，同比增长 39.36%。公司另发布公告，出资 3.67

亿元收购大智慧（香港）51%股权。 

 中报超预期，挑战与机遇并存：公司中报呈现了良好的逆势增长。我们认为

主要原因是监管对创新业务的压力和对风控需求的提升正好实现了对冲。先

前由于监管环境趋严和市场景气度下降，市场普遍对公司今年的业绩表现预

期不高。而上半年由于投资者适当性管理、反洗钱 3 号令等监管的出台，反

而给公司带来了风控系统建设、监管机构对科技监管的需求等许多新的业务

机会，可以说挑战与机遇并存。得益于此，上半年经纪业务线实现回暖，收

入同比增长 17.14%，资管和财富管理业务也分别增长了 40.02%和 41.76%，

尤其在资管业务线，风控产品成为新的增长亮点，收入增速超过了 70%。因

此，无论监管松或紧，IT 建设的总需求量依旧巨大，而公司的龙头属性为把

握每一次机遇提供了保障，实现攻守并重，构筑高安全边际。 

 短期强监管，不改长远成长空间，AI 布局已落子：每一个行业从诞生到成长，

再到成熟都是一波三折的。短期看，监管压制了创新（但也带来了风控系统

建设等新机会），但长远看，创新依旧是主线。金融科技是未来大势所趋，

且我国金融市场的成熟度较发达国家市场依旧有很大差距，对比海外对标的

金融 IT 巨头（如 Sungard，证券 IT 为其优势领域之一，公司年收入逾 300

亿元），我国还有很大的提升空间。恒生在创新方面始终保持了高力度，去

年新成立了 8 家金融创新控股子公司，今年 6 月推出了 4 款人工智能产品。

此外，收购香港大智慧的股权也有利于扩大公司在香港业务的护城河，并在

未来带来利润贡献。因此，我们坚定看好公司厚积而薄发的长远成长性。 

 维持“强烈推荐-A”评级：考虑公司领先的行业地位及创新业务的潜力，我们

维持 2017-18 年净利润预测为 5.1/6.7 亿元，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 风险提示：（1）监管政策带来的不确定性（2）市场景气度持续低迷 

 

 
刘泽晶 
010-57601795 

liuzejing@cmschina.com.cn 

S1090516040001 

研究助理 
宋兴未 
songxingwei@cmschina.com.cn 

研究助理 
刘玉萍 
liuyuping@cmschina.com.cn  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2226 2170 2767 3561 4070 

同比增长 57% -2% 27% 29% 14% 

营业利润(百万元) 428 141 411 578 691 

同比增长 47% -67% 192% 41% 19% 

净利润(百万元) 454 18 510 671 780 

同比增长 26% -96% 2686% 32% 16% 

每股收益(元) 0.73 0.03 0.82 1.09 1.26 

PE 68.6 1702.1 61.1 46.4 39.9 

PB 12.8 13.0 10.7 8.8 7.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：恒生电子历史 PE Band  图 2：恒生电子历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

《恒生电子：产品优势壁垒显著，以金融云服务构建生态圈》，2015/04 

《恒生电子：科技金融王者》，2016/06 

《恒生电子：利空出尽，静待东风》，2017/03 

《恒生电子：冬令进补，春华秋实》，2017/04 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1935 2361 3651 4629 5882 

现金 303 343 1090 1346 2119 

交易性投资 73 17 17 17 17 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 221 262 310 399 456 

其它应收款 20 38 49 62 71 

存货 59 52 77 93 115 

其他 1260 1650 2109 2712 3103 

非流动资产 2040 2187 2203 2216 2228 

长期股权投资 620 628 628 628 628 

固定资产 315 337 357 374 389 

无形资产 29 23 20 18 16 

其他 1076 1199 1197 1196 1195 

资产总计 3975 4548 5854 6846 8110 

流动负债 1284 1956 2757 3146 3701 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 63 50 87 104 130 

预收账款 782 1056 1821 2192 2722 

其他 439 850 850 850 850 

长期负债 139 75 75 75 75 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 139 75 75 75 75 

负债合计 1423 2031 2832 3221 3776 

股本 618 618 618 618 618 

资本公积金 253 365 365 365 365 

留存收益 1561 1418 1928 2537 3255 

少数股东权益 120 117 112 105 97 

归属于母公司所有者权益 2432 2401 2911 3520 4237 

负债及权益合计 3975 4548 5854 6846 8110  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 992 440 682 248 763 

净利润 454 18 510 671 780 

折旧摊销 42 49 48 50 51 

财务费用 0 0 (6) (10) (14) 

投资收益 (164) (119) (124) (124) (124) 

营运资金变动 677 568 250 (342) 68 

其它 (17) (77) 4 3 1 

投资活动现金流 (1403) (492) (64) (64) (64) 

资本支出 (112) (172) (64) (64) (64) 

其他投资 (1291) (319) 0 0 0 

筹资活动现金流 191 91 129 71 76 

借款变动 (202) (54) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 173 111 0 0 0 

股利分配 (21) (26) 0 (62) (62) 

其他 240 60 129 133 137 

现金净增加额 (221) 39 747 255 774  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2226 2170 2767 3561 4070 

营业成本 163 100 172 207 256 

营业税金及附加 37 41 53 68 77 

营业费用 582 663 838 972 1132 

管理费用 1058 1335 1422 1870 2051 

财务费用 (4) (1) (6) (10) (14) 

资产减值损失 124 4 0 0 0 

公允价值变动收益 (2) (7) (7) (7) (7) 

投资收益 164 119 130 130 130 

营业利润 428 141 411 578 691 

营业外收入 148 190 120 120 120 

营业外支出 61 390 10 10 10 

利润总额 515 (60) 521 688 801 

所得税 66 (8) 17 24 29 

净利润 449 (52) 504 664 772 

少数股东损益 (5) (71) (5) (7) (8) 

归属于母公司净利润 454 18 510 671 780 

EPS（元） 0.73 0.03 0.82 1.09 1.26  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 57% -2% 27% 29% 14% 

营业利润 47% -67% 192% 41% 19% 

净利润 26% -96% 2686% 32% 16% 

获利能力      

毛利率 92.7% 95.4% 93.8% 94.2% 93.7% 

净利率 20.4% 0.8% 18.4% 18.8% 19.2% 

ROE 18.7% 0.8% 17.5% 19.1% 18.4% 

ROIC 13.5% 5.3% 12.8% 15.0% 14.9% 

偿债能力      

资产负债率 35.8% 44.7% 48.4% 47.1% 46.6% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5 1.2 1.3 1.5 1.6 

速动比率 1.5 1.2 1.3 1.4 1.6 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 2.8 1.8 2.7 2.4 2.5 

应收帐款周转率 11.5 9.0 9.7 10.0 9.5 

应付帐款周转率 3.2 1.8 2.5 2.2 2.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.73 0.03 0.82 1.09 1.26 

每股经营现金 1.61 0.71 1.10 0.40 1.23 

每股净资产 3.94 3.89 4.71 5.70 6.86 

每股股利 0.04 0.00 0.10 0.10 0.20 

估值比率      

PE 68.6 1702.1 61.1 46.4 39.9 

PB 12.8 13.0 10.7 8.8 7.3 

EV/EBITDA 284.2 715.3 287.6 210.9 179.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016

年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017

年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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