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资料来源：Wind 

 业绩超预期，Fintech 逐步落地  
恒生电子(600570) 
公司 2017 中报营收增长 32%，业绩增长 39%，超出预期 

恒生电子 2017 年上半年营收实现 10.80 亿，同比增长 31.65%；实现归属
于上市公司的净利润 2.29 亿元，同比增长 39.36%；扣非后归属于上市公
司的净利润为 1.39 亿，同比增长 10.79%。业绩超预期。2、公司拟出资
3.672 亿元收购大智慧（香港）投资控股有限公司 51%股权，后者持有艾
雅斯资讯科技有限公司 100%股权。交易完成后，恒生电子和云汉投资将
恒生香港 100%的股权以不高于 1.25 亿的价格与大智慧（香港）（整体估
值为 7.2 亿元）进行换股合并。 

  

强监管带动风控等相关产品大幅增长成为最大亮点 

恒生上半年营收实现快速增长，其中经纪业务营收 1.77 亿，YOY+17.14%，主要
受益投资者适当性管理政策带来相关机会；资管业务营收3.76亿，YOY+40.02%，
主要受益强监管带来风控产品大幅增长 70%，投资交易系统及估值系统市占率进
一步提升；财富业务营收 2.14 亿，YOY+41.76%，主要得益投资者适当性管理及
反洗钱3号令等带来的改造需求；交易所业务营收0.46亿，YOY+19.24%；银行
业务营收 0.94 亿，YOY-1.00%；互联网业务营收 1.25 亿，YOY+63.15%，云英
财富管理、云毅资产管理和估值系统、恒生网络（香港）海外云等发展态势良好。 

 

Q2 期间费用率环比 Q1 大幅回落，维尔科技股权收益锦上添花 

公司 Q2 净利润增速相比 Q1 出现大幅反转，主要得益于三个因素：一是公
司营收维持快速增长；二是 Q2 期间费用率环比 Q1 大幅回落。Q1 净利润
出现大幅下滑主要是因为销售费用和管理费用大幅增长，导致期间费用率
大幅提升，Q2 公司期间费用率环比 Q1 下降 10 个百分点；三是处置维尔
科技股权获得 5670.44 万元。根据公司年报预计，我们维持全年费用约为
22.9 亿元的预测，同比增长 15%。 

 

AI、区块链、开放平台逐步落地，收购艾雅斯补充香港中小券商产品线  

公司于 2017 年 6 月推出了智能资讯 FAIS、智能投顾 BiRobot3.0、智能
投资 iSee、智能客服 4 款 AI 产品。FTCU 联盟链的基础服务已推出，支
持合同链、私募股权链等业务场景的接入，目前处于客户测试阶段。开放
技术平台方面，恒生持续向各服务需求方和供给方提供 GTN 连接服务，
与 Ullink 达成战略合作。恒生 OPENAPI 所支持的业务场景继续丰富。
恒生海外云业务初具规模，恒生惠付同比增长迅速。此次收购艾雅斯，完
善了公司在香港市场针对中小型券商交易系统产品线，丰富客户资源。 

 

金融 IT 龙头业绩触底反弹，维持“买入”评级 

由于风控相关产品高增长且处置维尔科技股权收益对利润增厚，因此上调
公司 2017-2019 年归母净利润分别为 4.62 亿、5.56 亿、7.13 亿，上调幅
度分别为 70%、68%、55%，对应 EPS 分别为 0.75 元、0.90 元、1.15 元，
对应 PE 为 67、56、44 倍。可比公司 2017 年平均 PE68 倍，给予公司龙头
溢价，2017 年目标 PE 70-85 倍，对应目标价 52.5-63.75 元，维持买入。 
 

风险提示：恒生网络行政罚款对公司产生潜在风险；监管趋严致需求减少。  

 
 

  

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) 36.06-60.45 

总市值 (百万元) 31,131 

总资产 (百万元) 4,440 

每股净资产 (元) 4.20  

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 2,604 3,203 4,004 

+/-%  56.52 (2.49) 20.00 23.00 25.00 

净利润 (百万元) 453.73 18.29 462.14 555.84 713.07 

+/-%  25.86 (95.97) 2,427 20.28 28.29 

EPS (元) 0.73 0.03 0.75 0.90 1.15 

PE (倍) 68.61 1,702 67.36 56.01 43.66  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司近年来营业收入及增速  图表2： 公司近年来净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司近年来中报各项业务营收  图表4： 公司近年来中报各项业务营收增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 近三年中报各项费用率 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表6： 恒生电子历史 PE-Bands  图表7： 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 2,871 2,487 2,614 

现金 302.55 343.46 830.11 334.37 332.86 

应收账款 220.99 261.67 291.89 369.92 456.63 

其他应收账款 19.66 38.04 43.48 54.57 67.79 

预付账款 11.07 11.74 14.14 17.39 21.74 

存货 58.66 51.80 62.75 77.10 96.37 

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 5,003 4,560 4,631 

流动负债 1,284 1,956 1,990 2,499 3,624 

短期借款 0.00 0.00 0.00 173.13 867.42 

应付账款 63.23 50.25 60.50 74.42 93.02 

其他流动负债 1,221 1,906 1,929 2,251 2,664 

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 2,061 2,572 3,698 

少数股东权益 120.24 116.55 144.69 200.92 314.87 

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 1,963 958.18 (206.16) 

归属母公司股 2,432 2,401 2,797 1,787 617.68 

负债和股东权益 3,975 4,548 5,003 4,560 4,631  

 

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

营业收入 2,226 2,170 2,604 3,203 4,004 

营业成本 162.77 99.50 119.79 147.35 184.18 

营业税金及附加 36.78 41.25 49.49 60.88 76.10 

营业费用 581.82 663.02 781.26 928.92 1,161 

管理费用 1,058 1,335 1,510 1,762 2,082 

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 164.01 119.02 230.00 170.00 180.00 

营业利润 428.33 140.90 365.42 465.31 672.09 

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) 562.92 702.81 949.59 

所得税 66.39 (7.75) 72.63 90.74 122.57 

净利润 448.79 (52.24) 490.28 612.07 827.02 

少数股东损益 (4.94) (70.53) 28.15 56.23 113.95 

归属母公司净利润 453.73 18.29 462.14 555.84 713.07 

EBITDA (倍) 466.33 189.40 424.44 524.51 731.31 

EPS (元) 0.73 0.03 0.75 0.90 1.15  

 

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) 20.00 23.00 25.00 

营业利润 46.53 (67.10) 159.34 27.34 44.44 

归属母公司净利润 25.86 (95.97) 2,427 20.28 28.29 

获利能力 (%)      

毛利率 92.69 95.42 95.40 95.40 95.40 

净利率 20.39 0.84 17.75 17.35 17.81 

ROE 18.66 0.76 16.52 31.11 115.44 

ROIC 66.60 29.09 88.51 479.48 (219.08) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.80 44.65 41.19 56.41 79.86 

净负债比率 (%) 0 0 0 6.73 23.46 

流动比率 1.51 1.21 1.44 1.00 0.72 

速动比率 1.46 1.18 1.41 0.96 0.69 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.51 0.55 0.67 0.87 

应收账款周转率 7.78 5.49 5.82 5.96 5.98 

应付账款周转率 3.24 1.75 2.16 2.18 2.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.03 0.75 0.90 1.15 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 0.71 0.51 1.16 1.61 

每股净资产(最新摊薄) 3.94 3.89 4.53 2.89 1.00 

估值比率      

PE (倍) 68.61 1,702 67.36 56.01 43.66 

PB (倍) 12.80 12.97 11.13 17.42 50.40 

EV_EBITDA (倍) 62.38 153.59 68.54 55.46 39.78  

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

经营活动现金 991.66 439.91 312.66 716.29 995.85 

净利润 448.79 (52.24) 490.28 612.07 827.02 

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) (230.00) (170.00) (180.00) 

营运资金变动 551.58 556.06 (33.66) 174.84 230.57 

其他经营现金 117.31 6.61 27.02 40.19 59.03 

投资活动现金 (1,403) (491.58) 235.27 175.24 185.25 

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) 30.26 235.27 175.24 185.25 

筹资活动现金 190.75 90.87 (61.28) (1,387) (1,183) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 173.13 694.30 

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) (61.28) (1,560) (1,877) 

现金净增加额 (219.45) 41.77 486.65 (495.74) (1.52)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 31 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2017 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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