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[table_main]自营 公司点评报告模板 

新会计准则影响短期财务表现，

持续看好公司长期成长价值 

  

恒生电子（600570.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件  2021 年 4 月 26 日晚，公司发布 2020 年年报，报告期内实现

营收 41.73 亿元，同比增长 7.77%；归母净利润 13.22 亿元，同比减

少 6.65%；扣非归母净利润 7.34 亿元，同比减少 17.56%，维持“推

荐”评级。 

  新会计准则影响公司短期业绩表现，多项指标验证公司具备长期

成长价值。公司报告期内扣非归母净利润同比下降 17.56%，业绩下

滑的根本原因是公司执行新收入准则，由原来的“完工百分比法”

调整为在客户“取得相关商品控制权时点”确认收入，公司系统、平

台类项目受到会计准则调整的影响较大，延迟报告期内公司业务收

入确认。此外，公司因去年区域性疫情因素的影响，对业务推广、项

目实施和项目交付等方面受到影响。同时，公司在报告期内因审慎

性原则计提较大规模资产减值，公司资产减值损失由 2019 年的 0.15

亿元上升到 2020 年的 2.39 亿元。但公司多项指标显示，公司业务

基本面并未发生较大变化，具备长期增长潜力：（1）公司合同负债

2020 年末为 31.07 亿元，较调整报告后同比增长 25.9%，公司下游

订单数量保持高速增长；（2）经营性现金流净额达到 13.98 亿元，同

比增长 30.55%，经营性现金流流入 53.30 亿元，为最高水平，公司

经营活动和基本面保持良好。 

  资管、零售仍为公司主要收入来源，深耕产品研发，提升公司技

术水平。报告期内，公司继续推动“六横六纵”业务结构，收入结

构方面，大零售和大资管业务仍为公司收入主要来源，分别实现收

入 15.10 亿元和 12.20 亿元，分别同比增长 2.61%和 10.04%，占收入

比重分别为 36.18%和 29.24%。多项产品技术保持行业领先水平，包

括核心交易系统、投资管理系统、综合理财系统和相关领域 TA 系

统，同时公司依旧深耕产品体系，拉近与国际领先金融科技巨头差

距，在 IDC Fintech Rankings 100 中，公司排名 40 位。除此之外，公

司不断加强技术研发投入，在数据业务、财富资管云等业务收入取

得了较快增长。 

  加强产业生态战略布局，提升公司产业的国际化水平。公司不断

加强产业整合，报告期内，公司并购安正软件，整合原有数据中台；

控股金纳软件，整合公司交易系统，强化算法领域；并购保泰保险，

业务切入保险 IT 领域。同时公司持续推进金融科技生态领域布局，

与细分产业内具有优势的创业企业达成产业生态。同时公司加强国

际化布局，与 Finastra 公司签署战略合作协议，以 FusionInvest 软件

为基础，通过消化吸收后进一步开发适合国内金融机构、业务和技

术架构更匹配的自主知识产权系统。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2021.4.27 

A 股收盘价(元) 90.29 

A 股一年内最高价(元) 122.40 

A 股一年内最低价(元) 74.20 

上证指数 3442.61 

市盈率（TTM） 71.32 

总股本（亿股） 1,044.09 

实际流通 A 股(股) 1,044.09 

限售的流通 A 股(亿股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 942.71 
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 投资建议  公司是国内金融 IT 领先企业，在国内宏观环境对资本市

场创新的支持和鼓励对外开放的趋势下，金融 IT 行业前景广阔，随

着公司产业布局逐步多元化，有望给公司带来新的业务增长点。预

计公司 2021-2023 年 EPS1.42/1.76/2.14，应 2021-2023 年 PE 分别为 

63.51X /51.37X /42.11X。维持“推荐”评级。 

 风险提示  资本市场改革推进不及预期；新业务带来的不确定性风

险；市场竞争环境变化的风险；金融创新业务推进不及预期。 

 

盈利预测与财务指标 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4172.65  5241.00  6309.00  7589.00  

增长率% 7.77% 25.60% 20.38% 20.29% 

归母净利润（百万元） 1321.74  1484.45  1835.26  2238.82  

增长率% -5.71% 12.05% 23.63% 21.99% 

每股收益 EPS(元) 1.27  1.42  1.76  2.14  

PE 71.32  63.51  51.37  42.11  

资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

 

PE/PB-Bands 

PE—Bands                                    PB—Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院                     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录 

公司整体经营运行状况跟踪 

图 1：营业收入及同比增速 图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 3：毛利率及净利率变动情况 图 4：期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 5：经营活动现金流净流变化 图 6：近 3 年 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附表：财务预测表 

利润表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

  2020A 2021E 2022E 2023E    2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4172.65 5241.00 6309.00 7589.00  经营活动现金流 1397.90 1965.38 1475.82 2578.63 

营业成本 955.91 1258.00 1467.00 1687.00  净利润 1363.15 1530.97 1892.76 2308.98 

营业税金及附加 54.50 68.46 82.41 99.13  折旧摊销 72.41 0.00 0.00 0.00 

营业费用 353.81 366.87 504.72 675.42  财务费用 3.23 5.06 5.06 5.06 

管理费用 539.49 606.38 693.99 856.42  投资损失 -584.21 -366.87 -378.54 -531.23 

财务费用 -6.94 -15.57 -44.16 -65.58  营运资金变动 344.63 796.95 -42.59 796.87 

资产减值损失 -239.01 0.00 0.00 0.00  其它 198.68 -0.73 -0.87 -1.05 

公允价值变动收益 103.09 0.00 0.00 0.00  投资活动现金流 -791.31 -54.33 -42.52 110.35 

投资净收益 584.21 366.87 378.54 531.23  资本支出 -481.31 -421.20 -421.06 -420.88 

营业利润 1441.02 1614.71 1996.30 2435.27  长期投资 -419.28 0.00 0.00 0.00 

营业外收入 1.85 0.00 0.00 0.00  其他 109.29 366.87 378.54 531.23 

营业外支出 5.16 0.00 0.00 0.00  筹资活动现金流 -550.80 -5.06 -5.06 -5.06 

利润总额 1437.72 1614.71 1996.30 2435.27  短期借款 25.72 0.00 0.00 0.00 

所得税 74.56 83.74 103.53 126.30  长期借款 3.90 0.00 0.00 0.00 

净利润 1363.15 1530.97 1892.76 2308.98  其他 -580.42 -5.06 -5.06 -5.06 

少数股东损益 41.42 46.52 57.51 70.15  现金净增加额 52.10 1905.99 1428.25 2683.92 

归属母公司净利润 1321.74 1484.45 1835.26 2238.82       

           

资产负债表 单位：百万元  主要财务比率         

  2020A 2021E 2022E 2023E    2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5054.29 7184.54 8808.93 11526.77  盈利能力     

现金 1374.84 3280.83 4709.08 7393.00  毛利率 77.09% 76.00% 76.75% 77.77% 

应收账款 523.27 617.43 719.05 650.78  净利率 31.68% 28.32% 29.09% 29.50% 

其它应收款 27.41 34.86 41.71 50.32  ROE 29.02% 24.58% 23.31% 22.14% 

预付账款 9.01 11.85 13.82 15.90  ROIC 13.85% 13.15% 13.37% 12.25% 

存货 351.69 462.84 539.73 620.67  成长能力     

其他 2768.07 2776.73 2785.54 2796.09  营业收入增长率 7.77% 25.60% 20.38% 20.29% 

非流动资产 4916.85 5338.78 5760.71 6182.63  营业利润增长率 -5.71% 12.05% 23.63% 21.99% 

长期投资 738.97 738.97 738.97 738.97  归母净利润增长率 -6.65% 12.31% 23.63% 21.99% 

固定资产 472.51 472.51 472.51 472.51  偿债能力     

无形资产 161.01 161.01 161.01 161.01  资产负债率 49.48% 47.55% 41.92% 39.18% 

其他 3544.36 3966.28 4388.21 4810.14  流动比率     1.09      1.27      1.52      1.74  

资产总计 9971.14 12523.32 14569.63 17709.40  速动比率     1.01      1.18      1.42      1.64  

流动负债 4616.28 5637.49 5791.04 6621.83  总资产周转率     0.42      0.42      0.43      0.43  

短期借款 46.72 46.72 46.72 46.72  应收帐款周转率     7.97      8.49      8.77     11.66  

应付账款 192.17 252.90 294.92 339.15  应付帐款周转率    21.71     20.72     21.39     22.38  

其他 4377.39 5337.87 5449.40 6235.96  每股指标     

非流动负债 317.10 317.10 317.10 317.10  每股收益 1.27 1.42 1.76 2.14 

长期借款 206.09 206.09 206.09 206.09  每股经营现金 1.34 1.88 1.41 2.47 

其他 111.01 111.01 111.01 111.01  每股净资产 4.36 5.78 7.54 9.69 

负债合计 4933.38 5954.59 6108.14 6938.93  估值     

少数股东权益 483.73 530.25 587.76 657.91  P/E 71.32 63.51 51.37 42.11 

归属母公司股东权益 4554.03 6038.48 7873.74 10112.56  P/S 22.59 17.99 14.94 12.42 

负债和股东权益 9971.14 12523.32 14569.63 17709.40  EV/EBITDA 110.20 96.46 73.09 61.20 

资料来源：携宁云估值，中国银河证券研究院 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
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回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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