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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

恒生电子(600570)公司点评报告 2021 年 02 月 07 日 

[Table_Title] 
主板与中小板启动合并，技术改造需求开始释放 

——恒生电子(600570)事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

深圳证券交易所于 2021 年 2 月 5 日在官方网站发布新闻《深交所启动合并

主板与中小板工作》、《深交所新闻发言人就合并主板与中小板有关安排答

记者问》。 

点评： 

 资本市场改革不断推进，公司凭借较高的市占率有望持续受益 

深交所主板与中小板合并是中国证监会全面深化资本市场改革的一项重要

举措。合并后，深交所将形成以主板、创业板为主体的市场格局，合并安排

遵从“两个统一、四个不变”，统一业务规则，统一运行监管模式。根据公

司资料，公司在证券集中交易系统市场的占有率是 50%，在基金投资交易

系统市场的占有率是 83%，在保险投资交易系统市场的占有率是 92%，伴

随着资本市场改革的不断推进，证券、基金、保险等机构的相关 IT 系统都

需要进行相应的更新改造，公司凭借较高的市场占有率，有望充分受益。 

 深交所和相关市场主体需要对技术系统进行适应性改造 

深交所将在中国证监会指导下，对涉及的业务规则、市场产品、技术系统、

发行上市等方面进行适应性调整。根据《深交所新闻发言人就合并主板与中

小板有关安排答记者问》：本次合并主要涉及深交所内部技术系统以及证券

公司、行情信息商等市场主体相关系统的技术改造；目前，深交所内部技术

改造已基本完成，市场主体仅须就行情展示、数据接口等方面进行适应性改

造，大约需要 2 个月时间完成；总体来看，核心交易系统基本不受影响，整

体技术改造工程和投入不大，合并对全市场技术系统的影响较小。 

 回购股份进展顺利，截至 2021 年 1 月底累计达到 4964563 股 

公司于 2020 年 12 月 8 日召开了七届董事会十五次会议，审议并通过了《关

于以集中竞价交易方式回购公司股份的方案》，公司拟使用不低于人民币 6

亿元（含），不超过人民币 8 亿元（含）的自有资金回购公司股票。回购期

限为自董事会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内。截至 2021 年 1 月

底，公司已累计回购股份 4964563 股，占公司总股本的比例为 0.4755%，

购买的最高价为 110.30 元/股、最低价为 91.12 元/股，已支付的总金额约

4.92 亿元（不含交易费用）。 

 投资建议与盈利预测 

伴随着中国资本市场的快速发展，金融 IT 行业已经迎来高成长周期，公司

作为龙头厂商有望充分受益。预测公司 2020-2022 年营业收入为 46.37、

54.88、64.68 亿元，预测归母净利润为 12.37、14.11、17.09 亿元，EPS

为 1.18、1.35、1.64 元/股，对应 PE 为 83.80、73.44、60.65 倍。公司研

发投入较多且全部费用化，净利润率偏低，采用 PS 估值方法较为合理。过

去五年，公司 PS 主要运行在 10-30 倍之间，伴随着资本市场改革的不断推

进，行业将保持高景气，估值水平有望维持，维持公司 2021 年 25 倍的目

标 PS，对应目标价为 131.40 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济下行影响下游客户的 IT 投入；金融科技政策落地低于预期；新产

品研发及市场推广低于预期；行业竞争加剧，行业整体盈利能力下降。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  99.25 元/131.40 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 120.5 / 83.86 

A 股流通股（百万股）： 1044.09 

A 股总股本（百万股）： 1044.09 

流通市值（百万元）： 103626.01 

总市值（百万元）： 103626.01 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-恒生电子(600570.SH)2020 年度

业绩预告点评：业绩符合预期，新准则致收入增速放缓》

2021.02.01 

《国元证券公司研究-恒生电子(600570.SH)2020 年三

季报点评：合同负债大幅增长，实际经营情况良好》

2020.11.02 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3262.88 3871.84 4636.91 5487.75 6467.63 

收入同比(%) 22.38 18.66 19.76 18.35 17.86 

归母净利润(百万元) 645.37 1415.85 1236.64 1411.00 1708.59 

归母净利润同比(%) 36.96 119.39 -12.66 14.10 21.09 

ROE(%) 20.29 31.61 23.38 22.30 22.45 

每股收益(元) 0.62 1.36 1.18 1.35 1.64 

市盈率(P/E) 160.57 73.19 83.80 73.44 60.65 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：恒生电子过去 5 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2936.37 4542.48 5762.30 7176.84 8970.26  营业收入 3262.88 3871.84 4636.91 5487.75 6467.63 

  现金 566.50 1328.71 2021.04 3085.85 4516.15  营业成本 94.46 124.78 1092.97 1280.21 1490.71 

  应收账款 151.69 239.70 324.41 412.84 520.88  营业税金及附加 43.44 46.93 55.18 64.76 75.67 

  其他应收款 26.87 26.07 30.60 35.67 41.39  营业费用 882.07 926.61 696.00 820.97 965.62 

  预付账款 13.31 10.25 12.35 13.57 15.21  管理费用 446.01 486.15 345.45 407.19 477.96 

  存货 15.74 25.69 324.13 379.62 442.47  研发费用 1404.67 1560.03 1623.74 1936.67 2201.69 

  其他流动资产 2162.26 2912.06 3049.78 3249.29 3434.16  财务费用 1.93 2.96 -22.86 -40.96 -65.91 

非流动资产 3279.98 3817.02 3795.79 3834.02 3888.04  资产减值损失 -131.08 -14.65 -15.92 -17.83 -19.67 

  长期投资 982.32 862.14 875.41 898.65 921.36  公允价值变动收益 -23.40 134.68 30.25 27.62 25.68 

  固定资产 292.55 490.43 594.46 616.09 628.38  投资净收益 256.70 475.35 249.76 258.54 267.92 

  无形资产 115.63 109.51 92.74 75.66 58.13  营业利润 701.06 1528.25 1321.85 1507.90 1825.63 

  其他非流动资产 1889.48 2354.95 2233.18 2243.63 2280.17  营业外收入 2.22 2.53 2.67 2.83 2.91 

资产总计 6216.35 8359.50 9558.10 11010.86 12858.29  营业外支出 3.64 3.44 3.46 3.58 3.71 

流动负债 2717.98 3175.87 3560.39 3972.55 4534.87  利润总额 699.65 1527.34 1321.06 1507.15 1824.83 

  短期借款 0.00 21.00 0.00 0.00 0.00  所得税 21.29 111.93 84.81 96.61 116.79 

  应付账款 135.05 180.14 199.03 213.54 224.95  净利润 678.36 1415.41 1236.24 1410.54 1708.04 

  其他流动负债 2582.93 2974.73 3361.36 3759.01 4309.92  少数股东损益 32.99 -0.44 -0.40 -0.45 -0.55 

非流动负债 83.96 290.25 293.60 297.11 299.85  归属母公司净利润 645.37 1415.85 1236.64 1411.00 1708.59 

长期借款 0.00 202.19 202.19 202.19 202.19  EBITDA 768.79 1600.99 1389.99 1579.01 1889.20 

  其他非流动负债 83.96 88.06 91.41 94.92 97.66  EPS（元） 1.04 1.76 1.18 1.35 1.64 

负债合计 2801.94 3466.12 3853.99 4269.66 4834.72        

  少数股东权益 232.90 414.41 414.02 413.57 413.02 
 主要财务比率      

  股本 617.81 803.15 1044.09 1044.09 1044.09  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 402.72 472.12 472.12 472.12 472.12  成长能力      

  留存收益 1979.20 3194.03 3764.06 4801.22 6082.99  营业收入(%) 22.38 18.66 19.76 18.35 17.86 

归属母公司股东权益 3181.50 4478.96 5290.09 6327.64 7610.56  营业利润(%) 51.27 117.99 -13.51 14.08 21.07 

负债和股东权益 6216.35 8359.50 9558.10 11010.86 12858.29  归属母公司净利润(%) 36.96 119.39 -12.66 14.10 21.09 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 97.11 96.78 76.43 76.67 76.95 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 19.78 36.57 26.67 25.71 26.42 

经营活动现金流 937.08 1070.79 904.42 1249.94 1668.73  ROE(%) 20.29 31.61 23.38 22.30 22.45 

  净利润 678.36 1415.41 1236.24 1410.54 1708.04  ROIC(%) 104.43 107.95 89.32 112.63 169.70 

  折旧摊销 65.80 69.77 91.01 112.07 129.48  偿债能力           

  财务费用 1.93 2.96 -22.86 -40.96 -65.91  资产负债率(%) 45.07 41.46 40.32 38.78 37.60 

  投资损失 -256.70 -475.35 -249.76 -258.54 -267.92  净负债比率(%) 2.14 6.44 5.25 4.74 4.18 

营运资金变动 309.10 130.49 -202.12 -9.77 110.87  流动比率 1.08 1.43 1.62 1.81 1.98 

其他经营现金流 138.60 -72.50 51.91 36.60 54.17  速动比率 1.07 1.42 1.52 1.70 1.87 

投资活动现金流 -393.72 -244.04 211.55 147.36 121.33  营运能力           

  资本支出 146.64 367.12 25.61 40.52 86.03  总资产周转率 0.54 0.53 0.52 0.53 0.54 

  长期投资 305.81 92.54 48.67 101.93 87.64  应收账款周转率 9.20 9.97 9.14 8.38 7.80 

  其他投资现金流 58.72 215.63 285.84 289.81 295.00  应付账款周转率 1.06 0.79 5.77 6.21 6.80 

筹资活动现金流 -486.81 -74.98 -423.65 -332.49 -359.77  每股指标（元）           

  短期借款 0.00 21.00 -21.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.62 1.36 1.18 1.35 1.64 

  长期借款 0.00 202.19 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.03 0.87 1.20 1.60 

  普通股增加 0.00 185.34 240.94 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.05 4.29 5.07 6.06 7.29 

  资本公积增加 12.69 69.40 0.00 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -499.49 -552.91 -643.59 -332.49 -359.77  P/E 160.57 73.19 83.80 73.44 60.65 

现金净增加额 64.40 755.69 692.33 1064.82 1430.29  P/B 32.57 23.14 19.59 16.38 13.62 

       EV/EBITDA 127.10 61.03 70.30 61.88 51.72 



    

      

 

 

 


