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恒生电子(600570)公司点评报告 2021 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 
营收增长符合预期，核心产品持续领先 

——恒生电子(600570)2021 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 25 日晚发布《2021 年半年度报告》。 

点评： 

 营收增长符合预期，大资管 IT 业务强劲增长 

上半年，公司各项业务基本回归疫情前的增长水平，实现营业收入 20.52 亿

元，同比增长 26.72%；实现扣非归母净利润 3.00 亿元，同比增长 4.58%。 

分产品线来看，大零售 IT 业务实现收入 7.39 亿元，同比增长 22.84%；大

资管 IT 业务实现收入 6.40 亿元，同比增长 34.03%；银行与产业 IT 业务实

现收入 1.25 亿元，同比增长 14.67%；数据风险与基础设施 IT 业务实现收

入 1.30 亿元，同比增长 18.49%；互联网创新业务实现收入 3.39 亿元，同

比增长 30.25%；非金融业务实现收入 0.77 亿元，同比增长 29.40%。 

 保持核心技术领先地位，新产品市场拓展顺利 

公司上半年研发费用为 8.27 亿元，占营业收入的 40.31%，研发人员数量

为 7148 人，占公司总人数比为 59.8%。UF3.0、O45、新一代 TA、估值 6

等均有新签客户落地并实现部分功能上线，继续保持技术领先地位。1）大

零售 IT 业务：UF3.0 新签一家客户，新一代 TA、理财 5.0、银行综合理财

6.0 新签多家客户；新一代系统在信创方面做到了全面支持，可以满足金融

机构后续信创项目的需求。2）大资管 IT 业务：在新筹券商、公募基金、银

行理财子等行业持续获取新的客户。如银行理财子投资领域，投资交易系统

O45 产品在国有银行、股份制银行、城商行等客户群体中，均实现了核心客

户的重点覆盖。3）银行与产业 IT 业务：所有产品正在进行信创适配改造；

形成了以城商行为主体的技术中台和业务中台的布局。 

 推进投资并购工作，落实国际化战略 

公司继续推进投资并购工作，收购了恒生利融，并通过恒生利融与 Finastra

达成战略合作，共同开拓大陆和香港地区的资金交易系统业务。公司还控股

并购了丹渥智能，补齐公司在智能投研领域产品线。同时，公司继续推进和

落实国际化战略，成为马来西亚领先的交易解决方案供应商 N2N 的重要股

东。公司还对金融科技生态圈领域的相关创业公司进行了投资。上半年，公

司对外股权投资金额同比增长 142.32%。 

 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 2021-2023 年营业收入为 50.37、

60.40、71.99 亿元，预测归母净利润为 14.72、17.53、21.31 亿元，EPS

为 1.01、1.20、1.46 元/股，对应 PE 为 56.55、47.51、39.07 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，公司有望享受较高估值水平，维持公司 2021 年 25

倍的目标 PS，对应目标价为 86.16 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。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  56.96 元/86.16 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 114.25 / 51.03 

A 股流通股（百万股）： 1461.56 

A 股总股本（百万股）： 1461.56 

流通市值（百万元）： 83250.48 

总市值（百万元）： 83250.48 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3871.84 4172.65 5037.41 6040.07 7198.54 

收入同比(%) 18.66 7.77 20.72 19.90 19.18 

归母净利润(百万元) 1415.85 1321.74 1472.29 1752.56 2131.21 

归母净利润同比(%) 119.39 -6.65 11.39 19.04 21.61 

ROE(%) 31.61 29.02 24.83 24.22 24.11 

每股收益(元) 0.97 0.90 1.01 1.20 1.46 

市盈率(P/E) 58.81 62.99 56.55 47.51 39.07 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4542.48 5054.29 6766.03 8530.91 10684.59  营业收入 3871.84 4172.65 5037.41 6040.07 7198.54 

  现金 1328.71 1374.84 2780.88 4338.66 6203.48  营业成本 124.78 955.91 1148.83 1373.15 1630.11 

  应收账款 239.70 523.27 626.06 747.32 887.03  营业税金及附加 46.93 54.50 64.98 77.31 91.42 

  其他应收款 26.07 27.41 32.74 38.66 45.35  营业费用 926.61 353.81 721.36 861.31 1022.91 

  预付账款 10.25 9.01 10.68 12.63 14.83  管理费用 486.15 539.49 648.31 773.73 918.53 

  存货 25.69 351.69 422.18 503.75 597.30  研发费用 1560.03 1496.06 1635.31 1856.79 2046.52 

  其他流动资产 2912.06 2768.07 2893.48 2889.90 2936.60  财务费用 2.96 -6.94 1.94 -5.15 -13.36 

非流动资产 3817.02 4916.85 5088.75 5107.48 5134.02  资产减值损失 -14.65 -239.01 -123.12 -116.54 -111.26 

  长期投资 862.14 738.97 731.24 725.47 721.35  公允价值变动收益 134.68 103.09 106.32 109.86 112.37 

  固定资产 490.43 472.51 786.12 851.24 863.97  投资净收益 475.35 584.21 589.75 596.42 598.69 

  无形资产 109.51 161.01 163.11 167.12 173.24  营业利润 1528.25 1441.02 1604.37 1908.56 2319.19 

  其他非流动资产 2354.95 3544.36 3408.28 3363.64 3375.46  营业外收入 2.53 1.85 1.87 1.91 1.97 

资产总计 8359.50 9971.14 11854.78 13638.39 15818.61  营业外支出 3.44 5.16 5.23 5.31 5.38 

流动负债 3175.87 4616.28 5069.24 5480.62 5980.24  利润总额 1527.34 1437.72 1601.01 1905.16 2315.78 

  短期借款 21.00 46.72 49.74 52.15 56.58  所得税 111.93 74.56 82.93 98.50 119.49 

  应付账款 180.14 192.17 230.68 275.45 326.51  净利润 1415.41 1363.15 1518.08 1806.66 2196.28 

  其他流动负债 2974.73 4377.39 4788.81 5153.02 5597.14  少数股东损益 -0.44 41.42 45.79 54.11 65.07 

非流动负债 290.25 317.10 326.46 336.66 349.91  归属母公司净利润 1415.85 1321.74 1472.29 1752.56 2131.21 

长期借款 202.19 206.09 210.07 214.30 218.68  EBITDA 1600.99 1506.49 1711.51 2050.39 2478.49 

  其他非流动负债 88.06 111.01 116.39 122.36 131.23  EPS（元） 1.76 1.27 1.01 1.20 1.46 

负债合计 3466.12 4933.38 5395.70 5817.28 6330.15        

  少数股东权益 414.41 483.73 529.52 583.63 648.70 
 主要财务比率      

  股本 803.15 1044.09 1461.73 1461.73 1461.73  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 472.12 545.39 545.39 545.39 545.39  成长能力      

  留存收益 3194.03 3089.57 4039.82 5347.74 6950.03  营业收入(%) 18.66 7.77 20.72 19.90 19.18 

归属母公司股东权益 4478.96 4554.03 5929.56 7237.48 8839.77  营业利润(%) 117.99 -5.71 11.34 18.96 21.52 

负债和股东权益 8359.50 9971.14 11854.78 13638.39 15818.61  归属母公司净利润(%) 119.39 -6.65 11.39 19.04 21.61 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 96.78 77.09 77.19 77.27 77.35 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 36.57 31.68 29.23 29.02 29.61 

经营活动现金流 1070.79 1397.90 1144.42 1478.64 1893.78  ROE(%) 31.61 29.02 24.83 24.22 24.11 

  净利润 1415.41 1363.15 1518.08 1806.66 2196.28        

  折旧摊销 69.77 72.41 105.20 146.98 172.66  偿债能力           

  财务费用 2.96 -6.94 1.94 -5.15 -13.36  资产负债率(%) 41.46 49.48 45.51 42.65 40.02 

  投资损失 -475.35 -584.21 -589.75 -596.42 -598.69  净负债比率(%) 6.44 5.12 4.82 4.58 4.35 

营运资金变动 130.49 345.82 -141.64 -24.41 -121.58  流动比率 1.43 1.09 1.33 1.56 1.79 

其他经营现金流 -72.50 207.67 250.59 150.98 258.46  速动比率 1.42 1.02 1.25 1.46 1.69 

投资活动现金流 -244.04 -791.31 353.32 511.98 477.80  营运能力           

  资本支出 367.12 482.19 40.32 16.53 81.24  总资产周转率 0.53 0.46 0.46 0.47 0.49 

  长期投资 92.54 317.78 227.33 133.03 100.44  应收账款周转率 9.97 7.36 6.62 6.67 6.69 

  其他投资现金流 215.63 8.66 620.97 661.54 659.48  应付账款周转率 0.79 5.13 5.43 5.43 5.42 

筹资活动现金流 -74.98 -550.80 -91.71 -432.84 -506.76  每股指标（元）           

  短期借款 21.00 25.72 3.02 2.41 4.43  每股收益(最新摊薄) 0.97 0.90 1.01 1.20 1.46 

  长期借款 202.19 3.90 3.98 4.23 4.38  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.96 0.78 1.01 1.30 

  普通股增加 185.34 240.94 417.64 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.06 3.12 4.06 4.95 6.05 

  资本公积增加 69.40 73.27 0.00 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -552.91 -894.63 -516.35 -439.48 -515.57  P/E 58.81 62.99 56.55 47.51 39.07 

现金净增加额 755.69 52.10 1406.04 1557.78 1864.82  P/B 18.59 18.28 14.04 11.50 9.42 

       EV/EBITDA 47.92 50.93 44.83 37.42 30.96 



    

      

 

 

 


