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——恒生电子（600570）事件点评 

事件 

本月，恒生电子与阿里云在杭州达成合作，联合发布 NewCloud 金融领域云解

决方案。12 月 19 日，恒生电子 2019 区块链新品发布会又在杭州举行。本次

发布会共推出了四款区块链产品：HSL2.0 平台、范太链（FTCU）、贸易金融

平台及供应链金融区块链服务平台。 

点评 

❖ “云上金融”时代开启，2020 年迎来云技术在金融领域应用的拐点。行业

技术应用来看，AI在金融领域的应用场景逐步落地，但是云计算技术因为金融

行业属性，应用仍受到相应的约束，金融行业一直处于“非核心系统上云”和

“基础资源全面云化”阶段。本次合作旨在整合阿里云核心技术能力和公司在

金融行业的业务积累，帮助金融机构实现 IT基础设施云化、核心技术互联网化

和应用数据化/智能化。恒生 NewCloud 云平台能够有效地提高 IT 架构治理水

平，促进 IT 服务模式转变，降本增效，助力金融机构更快速地响应业务需求。 

❖ 2019 年，区块链技术走出摸索论证阶段，进入产业落地周期。区块链开始

从数字货币中独立出来发展为一个技术体系，从边缘创新逐渐发展为主流技术

体系。公司是在区块链领域布局最早的金融科技公司之一，自 2015 年启动区块

链研究以来，持续跟踪关注区块链技术的发展，探索区块链技术在电子存证、

供应链金融、数字资产交易、清算结算等领域的应用场景。公司区块链业务的

底层依托是 HSL2.0平台，并在此基础上推出范太链（FTCU），采取联盟组织的

形式。依托区块链技术，公司持续输出各类产品和服务：贸易金融平台、供应

链金融区块链服务平台，助力金融行业的技术和产业变革。 

❖ 盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 40.59、50.01、61.25 亿元，归

属母公司净利润分别为 10.04、12.03、14.82 亿元，EPS 分别为 1.25、1.50、

1.85 元/股，对应当前股价为 78.40 元，PE 分别为 62.71X、52.36X、42.49X，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济不确定性；金融科技监管政策面临的不确定性等。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 3262.9 4059.2 5001.3 6124.6 
+/-% 22.4% 24.4% 23.2% 22.5% 
归属母公司净利润(百万) 645.4 1004.1 1202.5 1482.0 
+/-%  37.0% 55.6% 19.8% 23.2% 
EPS(元) 0.80 1.25 1.50 1.85 
PE 97.57 62.71 52.36 42.49 
资料来源：公司第三季度公告， 预测截止日期 2019 年 12 月 20 日，川财证券研究所 

 



盈利预测 

 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 3262.9 4059.2 5001.3 6124.6 经营性现金净流量 937.1 1016.6 1440.1 1609.6

减:营业成本 94.5 86.3 98.3 117.4 投资性现金净流量 -393.7 460.1 427.1 427.1

营业税金及附加 43.4 66.2 81.6 99.9 筹资性现金净流量 -486.8 -252.2 -275.6 -316.0

营业费用 882.1 1217.8 1450.4 1714.9 现金流量净额 64.4 1224.4 1591.6 1720.8

管理费用 446.0 1897.3 2337.6 2862.7

财务费用 1.9 -25.7 -57.3 -94.3

资产减值损失 131.1 131.1 131.1 131.1

加:投资收益 256.7 0.0 0.0 0.0 财务分析和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E

公允价值变动损益 -23.4 513.0 480.0 480.0 盈利能力

其他经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 毛利率 97.1% 97.9% 98.0% 98.1%

营业利润 701.1 1199.3 1439.6 1773.0 销售净利率 14.8% 26.6% 25.8% 26.0%

加:其他非经营损益 -1.4 -65.8 -65.8 -65.8 ROE 20.3% 25.7% 25.2% 25.4%

利润总额 699.6 1133.5 1373.8 1707.2 ROA 7.9% 14.6% 15.1% 15.1%

减:所得税 21.3 55.7 83.0 116.4

净利润 678.4 1077.8 1290.7 1590.8 成长能力

减:少数股东损益 33.0 73.7 88.3 108.8 销售收入增长率 22.4% 24.4% 23.2% 22.5%

归属母公司股东净利润 645.4 1004.1 1202.5 1482.0 净利润增长率 71.4% 123.4% 19.8% 23.2%

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 566.5 1790.9 3382.5 5103.3 资本结构

应收和预付款项 191.9 563.5 365.3 771.4 资产负债率 45.1% 36.7% 34.0% 35.0%

存货 15.7 60.7 26.4 77.6 流动比率 1.1 1.6 2.0 2.2

其他流动资产 2162.3 2162.3 2162.3 2162.3 速动比率 0.3 0.9 1.3 1.6

长期股权投资 982.3 982.3 982.3 982.3 经营效率

投资性房地产 29.1 25.4 21.7 17.9 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6

固定资产和在建工程 470.4 271.2 72.0 -127.2 存货周转率 6.0 1.4 3.7 1.5

无形资产和开发支出 470.7 451.9 433.0 414.2 业绩和估值

其他非流动资产 1327.4 1286.2 1283.8 1283.8 EPS 0.8 1.3 1.5 1.8

资产总计 6216.3 7594.5 8729.3 10685.7 BPS 4.0 4.9 5.9 7.3

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 PE 97.6 62.7 52.4 42.5

应付和预收款项 2047.0 2664.8 2842.8 3619.8 PB 19.8 16.1 13.2 10.8

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

其他负债 755.0 125.4 125.4 125.4

负债合计 2801.9 2790.2 2968.1 3745.2

股本 617.8 617.8 617.8 617.8

资本公积 402.7 402.7 402.7 402.7

留存收益 2161.0 2886.3 3755.0 4825.6

归属母公司股东权益 3181.5 3906.9 4775.5 5846.1

少数股东权益 232.9 306.6 394.8 503.6

股东权益合计 3414.4 4213.5 5170.4 6349.7

负债和股东权益合计 6216.3 7594.5 8729.3 10685.7
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