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股价走势 

资本市场改革视角：全面深化改革有望驱动公司持续高增 
  
 

近期，平台经济领域推行反垄断、国际局势紧张等外部环境的变化引发市
场两点思考：1、资本市场改革及对外开放进程是否放缓；2、假设学习德
国模式，是否会对未来资本市场的景气度展望有所影响。对此，我们研究
了近一年来证监会发布的要闻、以及德国金融发展历程，得出如下结论： 

1）资本市场在新时期具有支持创新的使命担当，改革进程不会放缓。资
本市场的发展有利于各类要素资源加速向科技创新领域集聚、加快创新资
本形成。作为贯彻监管意志、协助高效推进资本市场改革落地执行的服务
商，恒生电子等资本市场 IT 公司有望充分收益。 

2）资本市场对外开放的进程不会放缓，力度会不断加大。稳步推动资本
市场制度型开放、扩大资本市场高水平双向开放是构建双循环发展新格局
的内在要求，金融对外开放的力度会不断加大。 

3）即使假设学习德国模式，也不会影响对未来资本市场景气度的展望。
一战前，德国资本市场为工业化快速发展带来有力支撑；此后随着企业自
身造血能力加强、以及管家银行制度的形成，德国企业更加偏好内部融资
以及银行间接融资，对资本市场直接融资依赖程度降低。较低的证券化率
水平也使得德国对支持新兴产业和创新企业的效率不高。而这与我国银行
体系对中小企业支持力度不足、企业自造血能力偏低、亟需引导各类要素
资源加速向科技创新领域集聚的需求不符。 

恒生电子的增长由业务需求、技术需求、监管需求三大因素驱动，近年监
管需求对公司业务的拉动明显。我们认为：1）业务需求方面，金融行业
正面临向大资管、大财富转型的机遇期，而恒生电子无论在投资交易管理
系统还是公募投顾领域均具备领先优势；2）技术需求方面，行业正处于
向分布式转型的机遇期，公司 UF 3.0、O45 年内均实现初步落地；3）监
管需求方面，资本市场全面改革正在加速推进，龙头地位有望进一步稳固、
市场波动对业绩的影响也有望得到平抑，公司增长确定性加强。 

我们预测公司 2021~2023 年营业收入分别为 53.19/67.54/85.02 亿元，净利
润分别为 14.11/17.53/21.81 亿元，对应 PE 52.07/41.92/33.70 倍，处于历
史较低区间。我们给予公司 2022 年 63~73 倍 PE（参考公司过去 5 年及 10
年 PE 估值中枢），对应 1,101~1,274 亿市值，目标价区间 75.4~87.2 元，较
现价仍有 49.8%~73.4%空间，维持“买入”评级。 

 
风险提示：1）资本市场改革推进不及预期；2）市场竞争格局变化；3）
宏观政策对发展科技的高定位发生变化 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,871.84 4,172.65 5,319.11 6,754.39 8,502.29 

增长率(%) 18.66 7.77 27.48 26.98 25.88 

EBITDA(百万元) 2,979.60 3,265.51 1,576.90 1,959.96 2,432.68 

净利润(百万元) 1,415.85 1,321.74 1,411.23 1,753.05 2,180.64 

增长率(%) 119.39 (6.65) 6.77 24.22 24.39 

EPS(元/股) 0.97 0.90 0.97 1.20 1.49 

市盈率(P/E) 51.90 55.60 52.07 41.92 33.70 

市净率(P/B) 16.41 16.14 11.78 9.47 7.67 

市销率(P/S) 18.98 17.61 13.82 10.88 8.64 

EV/EBITDA 19.25 31.74 40.05 33.36 23.90   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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近期，平台经济领域推行反垄断、国际局势紧张等外部环境的变化引发市场两点思考：1、
资本市场改革及对外开放进程是否放缓；2、假设学习德国模式，是否会对未来资本市场
的景气度展望有所影响。对此，我们研究了近一年来证监会发布的要闻、以及德国金融发
展历程，得出如下结论： 

1） 资本市场在新时期具有支持创新的使命担当，改革进程不会放缓。资本市场的发展有
利于各类要素资源加速向科技创新领域集聚、加快创新资本形成。在科技自立自强作
为国家发展战略支撑的时期，证监会有望开启全面深化资本市场改革的新局面。作为
贯彻监管意志、协助高效推进资本市场改革落地执行的服务商，恒生电子等资本市场
IT 公司有望充分收益。 

2） 资本市场对外开放的进程不会放缓，力度会不断加大。稳步推动资本市场制度型开放、
扩大资本市场高水平双向开放是构建双循环发展新格局的内在要求，金融对外开放的
力度会不断加大。如 2020 年我国取消了证券公司、基金管理公司和期货公司的外资股
比限制；今年 3 月，商务部印发《关于围绕构建新发展格局做好稳外资工作的通知》，
研究放宽外国投资者战略投资上市公司资质条件、持股比例、持股锁定期等要求；至
今年 7 月底，我国 QFII 达 628 家，其中仅 2021 年获批资格的就有 75 家。 

3） 即使假设学习德国模式，也不会影响对未来资本市场景气度的展望。回顾德国资本市
场发展历程，一战前，德国资本市场为工业化快速发展带来有力支撑；此后随着企业
自身造血能力加强、以及管家银行制度的形成，德国企业更加偏好内部融资以及银行
间接融资，对资本市场直接融资依赖程度降低。较低的证券化率水平也使得德国对支
持新兴产业和创新企业的效率不高。而这与我国银行体系对中小企业支持力度不足、
企业自造血能力偏低、亟需引导各类要素资源加速向科技创新领域集聚的需求不符。
因此即使金融体系向德国学习，我们对资本市场的长期展望依然乐观。 

 

1. 支持创新科技发展要求资本市场全面深化改革 

过去三十多年来，资本市场在改革中前进，在开放中成长。尤其是党的十八大以来，习近
平总书记高度重视资本市场基础制度建设，十九届四中全会和中央经济工作会议均对加强
资本市场基础制度建设作出部署。 

“十四五”时期推动高质量发展对资本市场提出了更高的要求。全国人大第四次会议审议
通过的“十四五”规划纲要，对注册制改革、提高上市公司质量、大力发展机构投资者、
深化资本市场对外开放等重点任务进一步作出了部署。 

构建新发展格局是发展问题，但本质上是改革问题。近年来，刘鹤副总理提出了“建制度、
不干预、零容忍”九字方针、新《证券法》对一系列基础性制度作出系统性修订和完善、
证监会《全面深化资本市场改革总体方案》对 12 个方面改革任务有序实施。下一步，证
监会仍将保持改革定力、加强改革评估、把握好改革的时度效，平稳推进资本市场各项改
革举措落地，加快构建更加成熟更加定型的资本市场基础制度体系，不断提升我国资本市
场的吸引力和国际竞争力。 

 

1.1. 注册制改革是“牛鼻子”工程，全面深化资本市场改革可期 

注册制改革是资本市场改革的“牛鼻子”工程。2018 年 11 月，习近平总书记在首届中国
国际进口博览会开幕式上宣布设立科创板并试点注册制的中大决策，标志着注册制改革进
入启动实施的阶段。2019 年 7 月 22 日首批科创板公司上市交易；此后，党中央、国务院
决定推进创业板改革并试点注册制，并于 2020 年 8 月 24 日正式落地。这一系列举措，形
成了从科创板到创业板、再到未来全市场的“三步走”注册制改革布局。 

注册制改革不是简单的股票发行制度改革，而是资本市场“牵一发而动全身”的关键改革；
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在发行制度改革的同时，也需同步对其他基础制度进行改革，如交易、信息披露、再融资、
持续监管和退市等关键环节和重要领域的制度安排。 

融资端，我国持续优化交易制度、推进风险管理及监管科技的发展，不断丰富融资工具品
种，深入推进债券市场创新发展、积极稳妥发展金融衍生品市场和场外市场，形成多层次
资本市场体系。 

表 1：融资端基础制度改革展望 

类别 具体说明 

优化交易 

 积极稳妥优化交易结算制度，年内力争推出《证券期货交易场所
和结算机构信息技术管理办法》 

 优化融资融券和转融通制度 

 稳步推进货银对付（DVP）结算制度改革 

 抓紧研究、择机出台《证券公司柜台业务办法（试行）》、《债券回
购交易结算管理办法》 

 修改《境外交易者和境外经纪机构从事境内特定品种期货交易管
理暂行办法》 

发展多层次市场、
丰富产品 

 积极稳妥发展金融衍生品市场，推进期货及衍生品市场创新，着
力稳步扩大股票期权试点 

 深入推进债券市场创新发展，完善债券发行注册制、深化交易所
与银行间债券市场基础设施互联互通、进一步支持银行参与交易
所债券市场 

 加大资产证券化产品创新力度 

 扩大公募 REITs 试点范围 

 扩大知识产权证券化覆盖面 

 推动建设首都区域性股权市场区块链登记托管基础设施 

风险管理 
 丰富风险管理工具 

 建立有效的风控前置程序、完备的风险管理系统 

监管科技 

 加强证券期货行业科技发展的统筹规划，大力促进大数据、云计

算、区块链、人工智能等创新科技在行业的推广应用 

 修改《证券基金经营机构信息技术管理办法》 

资料来源：中国证券监督管理委员会，天风证券研究所 

 

投资端，我国注重扩大机构投资者的力量，把握融资端改革和投资端优化之间的平衡，加
强投资端制度建设，积极引导更多中长期资金入市。 

表 2：投资端基础制度改革 

类别 具体说明 

对内 

 优化公募基金注册机制，大力发展权益类基金 

 完善投资顾问业务规则 

 完善权益投资的会计、业绩评价和激励机制 

对外 
 修订发布 QFII、RQFII 监管规则，引入更多境外中长期资金 

 优化沪深港通机制，推动提高 A 股纳入国际主要指数的比例 

资料来源：中国证券监督管理委员会，天风证券研究所 

 

近两年来，试点注册制总体顺利，逐步凝聚了广泛的改革共识。但注册制改革只是有了好
的开端，制度安排尚未经历完整市场周期和监管闭环的检验，有些制度还需要不断磨合和
优化；而解决资本市场长期积累的深层次矛盾需要综合施策、久久为功，不可能一蹴而就。
未来，证监会有望一揽子推进板块改革、基础制度改革以及证监会自身改革，开启全面深
化资本市场改革的新局面。 
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1.2. 资本市场制度型开放将稳步推进，开放力度会不断加大 

改革开放是决定中国命运的关键一招，也是资本市场持续发展的根本动力；资本市场三十
多年的发展历程启示我们，必须始终坚持市场化、法制化、国际化的改革方向。截至 2021

年 7 月底，我国合格境外机构投资者数量达 628 家，其中仅 2021 年获批资格的就有 75 家。
但目前中国资本市场中，外资持股市值不到 5%；对比发达国家资本市场，2016 年外资持
股占英国股市的 54%、2017 年外资持股占日本股市的 30.3%、2018 年外资持股占美国股市
的 14.8%，我国外资持股比例仍有较大提升空间。 

证监会新闻发言人日前也表示，中国推进改革开放的基本国策坚定不移，金融对外开放的
力度会不断加大；下一步证监会也将继续推出更多务实的开放举措，推动中国资本市场高
质量发展。 

表 3：近年资本市场对外开放的重要举措 

时间 重要举措 

2019.06  宣布中国资本市场进一步扩大对外开放的 9 条措施 

2020.01~2020.04  取消证券公司、期货公司、基金管理公司的外资持股比例限制 

2020.08  贝莱德基金成为我国境内首家获准设立的外商独资公募基金 

2020.11 

 《QFII、RQFII 办法》施行，进一步降低了境外机构投资者在中国

境内开展证券期货投资的准入门槛，简化审核程序，扩大投资标的

范围 

资料来源：中国证券监督管理委员会，新华网，天风证券研究所 

稳步推动资本市场制度型开放，扩大资本市场高水平双向开放是构建双循环发展新格局的
内在要求。我国将研究逐步统一、简化外资参与中国资本市场的渠道和方式，深化境内外
市场互联互通，拓展交易所债券市场境外机构投资者直接入市渠道，拓宽商品和股指期货
期权品种开放范围和途径，积极参与国际金融治理。这一年来，我国证监会分别与香港、
澳门、新加坡、日本等市场进行会晤，并就对外开放进行交流；至今，证监会已相继与 67

个国家和地区的证券期货监管机构签署了双边监管合作谅解备忘录，未来沪伦通、沪德通
也有望成为外资布局 A 股市场的重要渠道。 

 

1.3. 资本市场在科技自立自强的新发展阶段能优化资源配置、加快创新资本
形成 

创新能力不足仍是我国经济的软肋。中央十九届五中全会强调，要支持创新在我国现代化
建设全局中的核心地位，把科技自立自强作为国家发展的战略支撑。 

选择科创板、创业板优先试点注册制，是资本市场探索建立支持关键核心技术创新的制度
安排。科创板是增量板块，突出“硬科技”特色，主要服务突破关键核心技术、市场认可
度高的科技创新企业，重点支持新一代信息技术、高端装备、新材料、新能源、节能环保
以及生物医药等高新技术产业和战略性新兴产业。创业板改革后，适应发展更多依靠创新、
创造、创意的大趋势，定位于主要服务成长型创新创业企业，支持传统产业与新技术、新
产业、新业态、新模式深度融合。 

由此，资本市场在新发展阶段主要的使命担当主要表现在两个方面： 

1） 市场化的资源配置功能。推动科创板、创业板、新三板、私募股权基金等更好地支持
创新创业，引导各类要素资源加速向科技创新领域集聚，助力打好关键核心技术攻坚
战。可以看到，注册制带来了更多源头活水，特别是“硬科技”企业、创新创业企业
有了更多上市机会，很大程度上避免了优质科技企业只能选择境外上市的问题。2020

年以来沪深交易所新上市公司 340 多家，其中科创板和改革后的创业板接近 180 家，
有力地服务了实体经济和科技创新。 

2） 激励约束机制。科技创新除了需要资本支持，更重要的是要充分激发人的积极性和创
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造性，而资本市场特有的风险共担、利益共享机制能够有效解决这个问题，从而加快
创新资本形成，促进科技、资本和产业高水平循环，推动产业基础高级化、产业链现
代化。 

 

1.4. 即使假设金融体系向德国学习，也不会影响对资本市场的乐观展望 

如果将 5%的金融业增加值占比作为区分金融规模大与小的标准、将 15%的制造业增加值占
比作为区分实体经济大与小的标准，可以将主要经济体金融与实体经济的关系划分为 4 种
类型：  

1） 大制造、大金融：以中国为代表； 

2） 大制造、小金融：以德国、日本为代表； 

3） 小制造、大金融：以美国、英国为代表； 

4） 小制造、小金融：以俄罗斯为代表。 

图 1：部分经济体 2019 年制造业及金融业占 GDP 比重 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

然而，大制造、大金融并非稳定的状态，因此市场会有向英美学习“小制造、大金融”，
或者向德国学习走“大制造、小金融”道路的讨论。然而，由于英美两国的主权货币优势
明显，且拥有伦敦和纽约这两大金融中心的优势地位，因而倾向于将资本投入到以金融业
为主的虚拟经济领域。而中国与德国目前还不具备储备货币的国际地位，同时由于德国与
中国在经济发展道路和制度安排上存在较多相似性，如银行主导金融体系的特征明显、国
有或公共金融机构占比高、重视实体经济发展、实行大陆法系等等；因而部分投资人提出
疑问：如果我国金融体系向德国学习，走“大制造、小金融”的道路，是否对资本市场长
期发展的展望偏谨慎？ 

对此，我们的看法是否定的，理由论述如下： 

1） 回顾德国资本市场发展历程，一战之前德国资本市场高度发达，同时也伴随着工业化
的快速发展。从上市公司数量看，1900 年柏林证券交易所上市公司超过 700 家，1913

年达到 922 家，远高于同期纽交所的水平；从证券化率看，1913 年德国上市公司市值
与 GDP 之比为 44%，高于同期美国 39%的证券化率；1913 年德国每百万人上市公司
27.96 家，高于同期美国的 4.75 家。股票市场的大发展使得股票在德国企业融资中发
挥了不逊色于银行的作用。1870-1913 年，通过股票市场筹集的资金占企业总融资的
比重达 43%。此后，德国受到第一次世界大战（1914-1918 年）、恶性通胀（1921-1923

年）、金融危机（1931 年）等事件影响，股票市场才出现明显倒退。 

与此同时，德国工业发展也蒸蒸日上。1870 年，德国的工业生产已经超过法国，占世
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界的 13.2%。一战之前，德国已经在新技术的基础上建立起比较完整的工业体系；1913

年德国占世界工业生产的 15.7%，超过英国 14.0%的水平，成为仅次于美国的资本主义
工业强国。 

表 4：1850-1913 年欧洲主要国家工业年平均增长率 

 1850-1870 年 1870-1913 年 

德国 3.5% 3.9% 

英国 1.8% 2.1% 

法国 0.9% 2.2% 

意大利 2.5% 2.2% 

俄国 2.3% 5.3% 

资料来源：《欧洲历史统计 1750-1970》（作者：米切尔），《德国工业化道路的一些特点》（作者：林进成），天风证券研究

所 

说明：1）意大利第一列的平均增速 2.5%为 1861 至 1870 年的平均增速；2）俄国第一列的平均增速 2.3%为 1860 至 1870

年的平均增速。 

 

我们认为一战之前，德国资本市场为工业化快速发展带来有力支撑，一如我国现在处
于亟需资本市场为新经济提供支持的阶段，抑制资本市场发展的概率不大。 

2） 由于强劲的盈利能力，德国企业更加偏好内源融资。根据 Detzer 和 Hein 的估算，
2001-2005 年，德国企业资本形成中内源融资占比近 100%；2006-2010 年超过 100%，
外源融资的贡献为负。这与中国企业普遍依赖外源融资的现状不同。 

根据 Pecking Order Theory，内部融资比外部融资更加受到企业的偏好。由于德国非金
融企业利润率长期高于银行业，因而规避了包括资本、人才和企业家等在内的生产要
是过度配置到金融业；实体经济的高收益率带来了大量的利润和留存收益，强化了内
部融资能力，降低了企业经营活动对外部融资的依赖。 

并且，根据德国复兴信贷银行对拒绝贷款的中小企业的调查，超过 80%的受访企业将
保持公司独立性作为不贷款的原因。赫尔曼·西蒙指出，德国“隐形冠军”对上市仍持
保留态度，他们普遍认为保持企业的独立性比快速增更加重要。 

德国非金融机构 2019 年平均 ROE 为 17.2%，远高于银行业 4.1%的 ROE 水平，因此更
偏好内源融资。而我国国有企业 2020 年平均 ROE 为 5%，与银行业 9.7%的 ROE 相去
甚远，在当前阶段不具备主要依靠内部融资实现增长的基础，仍然需要依靠资本市场
等方式进行外部融资，从而实现快速发展。 

图 2：德国银行&非金融机构 ROE 对比 

          

资料来源：IMF，天风证券研究所 
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3） 德国与我国的银行制度相去甚远。德国实行“管家银行制度”，为企业提供隐性长期
融资承诺。在企业经营面临困难的非常规时期，管家银行会提供流动性保障、增加或
不减少信贷投放、将非抵押类贷款的追索权集中在一起形成“池子”，这使得银企之
间呈现出共济关系，在面临经济金融环境的负面冲击时体现充分的韧性。 

4） 德国金融体系对支持新兴产业和创新企业的效率不高，这一不足可能成为制约未来德
国经济发展的桎梏。两德合并之后不久，德国进入了较长时间的经济平庸期，
1993-2005 年，德国 GDP 年均增速仅为 1.2%，低于同期英美法意等国家。德国与其他
欧美国家经济增速方面的差异，以及美国 IT 产业大爆发带来的示范效应，驱动德国金
融持续转型，包括推动资本市场改革、强化股东导向、设立支持创新的“新市场”等。
但总体而言，转型效果并不明显，证券化率水平显著较低。 

图 3：德国及其他国家证券化率对比 

          
资料来源：World Bank，天风证券研究所 

说明：美国及日本为 2019 年数据（2020 年未披露），其他国家均为 2020 年数据。 

 

根据 CB Insights 的数据，德国“独角兽”公司数量远少于美国、中国、英国等国家，
因而德国参加第三次工业革命的程度有限，计算机、软件、通信、互联网等新兴产业
发展滞后，新创企业或小企业难以成长为大企业。由于中小企业缺乏向上成长的通道，
其行为趋于保守，这进一步固化了企业竞争的格局，很多德国本土的学者对此也深感
担忧。 

 

综上，我们认为：一战前，德国资本市场为工业化快速发展带来有力支撑；此后随着企业
自身造血能力加强、以及管家银行制度的形成，德国企业更加偏好内部融资以及银行间接
融资，对资本市场直接融资依赖程度降低。较低的证券化率水平也使得德国对支持新兴产
业和创新企业的效率不高。而这与我国银行体系对中小企业支持力度不足、企业自造血能
力偏低、亟需引导各类要素资源加速向科技创新领域集聚的需求不符。因此即使金融体系
向德国学习，我们对资本市场的长期展望依然乐观。 

 

2. 资本市场改革稳定了恒生的竞争格局，平抑市场波动对业绩的
影响 

2.1. 刚性支出拉动业绩增长，平抑资本市场波动的影响 

恒生电子的增长由业务需求、技术需求、监管需求三大因素驱动，近年监管需求对公司业
务的拉动明显。此前市场普遍认为恒生电子等资本市场 IT 公司的营收受行情影响较大。这
个认知假设了公司增长主要由业务需求和技术需求驱动，逻辑链为：股市行情偏弱——金
融机构营收降低——IT 支出减少，新业务和新技术采购暂缓。然而，这个认知忽视了监管
需求对公司业务增长的拉动。 
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我们发现自 2018 年产生注册制改革预期以来，恒生电子股价与 A 股总成交量相关性变弱，
走出显著 alpha。资本市场改革带来的系统改造虽然并非纯增量，却是刚性支出，有利于
平抑资本市场波动对业绩的影响，因而即使 2018 年沪深 300 指数下跌 25.31%，公司营业
收入依然取得 22.38%的增长。 

图 4：恒生电子股价自 2018 年以来走出显著 alpha 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 稳固现有竞争格局，利好龙头地位 

由于资本市场改革是基于现有系统进行升级改造，多为单一来源采购，因而有利于稳固资
本市场 IT 现有竞争格局，利好行业龙头公司。我们以某证券公开招投标的中标信息为样本，
观察到当资本市场改革事件较为密集时，证券公司将更多地将 IT 支出投入到现有系统的升
级、改造及运维；在金融机构 IT 支出增幅有限的前提下，新增系统支出占比将相应缩小，
新进入者更加难以对市场格局发起挑战。 

图 5：2020 年某证券信息系统投向（单位：万元）  图 6：2019 年某证券信息系统投向（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：采招网，天风证券研究所  资料来源：采招网，天风证券研究所 

 

2.3. 资本市场改革事件回顾及展望 

2018 年之后，资本市场改革事件密集推进。今年以来，上交所新债券交易系统改造、公募
REITs 相关系统改造以及公募投顾试点扩容，均带来了相应的业务发展机会；展望下半年，
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深交所新债券交易系统也有望进行改造、退市新规相关的技术接口也有望开发。“十四五”
期间，全面注册制大概率落地，交易结算、风险管理等一系列制度也有望协同推进；此外，
债券、期货及衍生品、股票期权、互联互通市场也有望实现创新发展。 

表 5：2018 年以来重要资本市场改革事件回顾及展望 

 重要资本市场改革事件回顾及展望 

今后展望 

 全面注册制 

 T+0 

 交易结算制度优化 

 扩大股票期权试点、推进期货及衍生品创新 

 债券市场创新发展 

 丰富风险管理工具 

 推进沪 X 通、深 X 通 

 …… 

2021 年初至今 

 上交所&深交所新债券交易系统切换 

 首批 9 只公募 REITs 获得批复 

 公募投顾试点扩容 

 退市新规相关改造 

2020 年 

 创业板改革并试点注册制 

 推进公募 REITs 试点 

 公募基金侧袋机制 

 将券商信息技术投入金额及营收占比纳入证券公司分类评分项 

2019 年 

 启动全面深化新三板改革 

 H 股全流通试点 

 沪伦通正式启动 

 扩大股票股指期权试点 

2018 年 

 资管新规发布 

 宣布在上交所设立科创板并试点注册制 

 CDR 试点 

 批准中行、建行理财子公司设立申请 

资料来源：中国证券监督管理委员会，中国证券报，采招网，深交所，上交所，新华网，中国政府网，人民网，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

我们认为：1）业务需求方面，金融行业正面临向大资管、大财富转型的机遇期，而恒生
电子无论在投资交易管理系统还是公募投顾领域均具备领先优势；2）技术需求方面，行
业正处于向分布式转型的机遇期，公司 UF 3.0、O45 年内均实现初步落地；3）监管需求
方面，资本市场全面改革正在加速推进，龙头地位有望进一步稳固、市场波动对业绩的影
响也有望得到平抑，公司增长确定性加强。同时，随着 JRES 3.0 技术平台的成熟、IPD 的
落地实施，公司研发效率及净利率水平也有望进一步提升。 

我们预测公司 2021~2023 年营业收入分别为 53.19/67.54/85.02 亿元，净利润分别为
14.11/17.53/21.81 亿元，对应 PE 58.99/47.49/38.18 倍，处于历史较低区间。我们给予公
司 2022 年 63~73 倍 PE（参考公司过去 5 年及 10 年 PE 估值中枢），对应 1,101~1,274 亿
市值，目标价区间 75.4~87.2 元，较现价仍有 49.8%~73.4%空间，维持“买入”评级。 
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图 7：恒生电子过往 5 年 PE-Band 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

图 8：恒生电子过往 10 年 PE-Band 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

1、 资本市场改革推进不及预期。虽然“十四五”规划对全面深化资本市场改革相关内容
做出指示，但改革的深度、广度可能会随着宏观政策的变化进行相应调整。若资本市
场改革推进不及预期，可能会影响公司的预期增速。 

2、 市场竞争格局变化。由于资本市场 IT 行业景气度较高，行业内涌现出许多新进入者，
若竞争者对金融行业的发展洞察、新产品的研发进度超过恒生电子，可能市场格局会
发生变化。 

3、 宏观政策对发展科技的高定位发生变化。若相应宏观政策对科技定位发生变化，则资
本市场引导要素向科技集聚的功能可能会改变，全面深化资本市场改革的进度可能会
放缓。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,328.71 1,374.84 7,229.54 4,441.51 11,764.84  营业收入 3,871.84 4,172.65 5,319.11 6,754.39 8,502.29 

应收票据及应收账款 239.74 523.47 176.64 383.89 321.69  营业成本 124.78 955.91 1,298.69 1,638.10 2,058.10 

预付账款 10.25 9.01 187.84 9.03 191.23  营业税金及附加 46.93 54.50 68.26 85.59 109.30 

存货 25.69 351.69 260.00 386.01 468.44  营业费用 926.61 353.81 420.21 526.84 646.17 

其他 2,938.09 2,795.29 3,242.48 2,957.41 2,966.82  管理费用 486.15 539.49 608.53 702.35 842.18 

流动资产合计 4,542.48 5,054.29 11,096.50 8,177.85 15,713.02  研发费用 1,560.03 1,496.06 1,808.50 2,364.04 2,975.80 

长期股权投资 862.14 738.97 738.97 738.97 738.97  财务费用 2.96 (6.94) (0.85) (0.73) (1.39) 

固定资产 490.43 472.51 749.04 919.71 1,013.86  资产减值损失 (14.65) (239.01) (40.86) (98.17) (126.02) 

在建工程 310.33 732.25 475.35 333.21 229.93  公允价值变动收益 134.68 103.09 118.89 110.99 114.94 

无形资产 109.51 161.01 149.16 137.30 125.45  投资净收益 475.35 584.21 250.00 250.00 250.00 

其他 2,044.62 2,812.10 1,770.62 2,198.36 2,258.82  其他 (1,399.25) (1,109.49) (737.77) (721.98) (729.87) 

非流动资产合计 3,817.02 4,916.85 3,883.15 4,327.56 4,367.02  营业利润 1,528.25 1,441.02 1,525.53 1,897.36 2,363.07 

资产总计 8,359.50 9,971.14 14,979.65 12,505.41 20,080.04  营业外收入 2.53 1.85 0.00 0.00 0.00 

短期借款 21.00 46.72 46.72 46.72 46.72  营业外支出 3.44 5.16 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 180.14 192.17 1,887.66 578.74 1,820.05  利润总额 1,527.34 1,437.72 1,525.53 1,897.36 2,363.07 

其他 2,974.73 4,377.39 5,983.19 3,263.40 7,710.09  所得税 111.93 74.56 76.28 110.77 126.22 

流动负债合计 3,175.87 4,616.28 7,917.57 3,888.86 9,576.86  净利润 1,415.41 1,363.15 1,449.25 1,786.59 2,236.85 

长期借款 202.19 206.09 206.09 206.09 206.09  少数股东损益 (0.44) 41.42 38.02 33.53 56.21 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,415.85 1,321.74 1,411.23 1,753.05 2,180.64 

其他 88.06 111.01 94.35 97.81 101.05  每股收益（元） 0.97 0.90 0.97 1.20 1.49 

非流动负债合计 290.25 317.10 300.44 303.90 307.15        

负债合计 3,466.12 4,933.38 8,218.00 4,192.76 9,884.01        

少数股东权益 414.41 483.73 521.75 555.29 611.50  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 803.15 1,044.09 1,461.56 1,461.56 1,461.56  成长能力 
     

资本公积 472.12 545.39 545.39 545.39 545.39  营业收入 18.66% 7.77% 27.48% 26.98% 25.88% 

留存收益 3,666.15 3,634.96 4,778.33 6,295.80 8,122.97  营业利润 117.99% -5.71% 5.86% 24.37% 24.55% 

其他 (462.46) (670.41) (545.39) (545.39) (545.39)  归属于母公司净利润 119.39% -6.65% 6.77% 24.22% 24.39% 

股东权益合计 4,893.38 5,037.76 6,761.64 8,312.65 10,196.03  获利能力      

负债和股东权益总计 8,359.50 9,971.14 14,979.65 12,505.41 20,080.04  毛利率 96.78% 77.09% 75.58% 75.75% 75.79% 

       净利率 36.57% 31.68% 26.53% 25.95% 25.65% 

       ROE 31.61% 29.02% 22.62% 22.60% 22.75% 

       ROIC 103.16% -226.60% -110.77% -43.65% -665.07% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,415.41 1,363.15 1,411.23 1,753.05 2,180.64  资产负债率 41.46% 49.48% 54.86% 33.53% 49.22% 

折旧摊销 69.77 72.41 52.22 63.33 70.99  净负债率 -22.59% -22.27% -102.89% -50.31% -112.82% 

财务费用 6.59 3.23 (0.85) (0.73) (1.39)  流动比率 1.43 1.09 1.40 2.10 1.64 

投资损失 (475.35) (584.21) (250.00) (250.00) (250.00)  速动比率 1.42 1.02 1.37 2.00 1.59 

营运资金变动 773.03 2,982.22 3,832.98 (4,166.22) 5,345.33  营运能力      

其它 (718.67) (2,438.91) 156.91 144.52 171.15  应收账款周转率 19.78 10.93 15.20 24.10 24.10 

经营活动现金流 1,070.79 1,397.90 5,202.48 (2,456.04) 7,516.72  存货周转率 186.94 22.11 17.39 20.91 19.90 

资本支出 263.13 341.10 76.67 76.54 46.75  总资产周转率 0.53 0.46 0.43 0.49 0.52 

长期投资 (120.18) (123.16) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (386.98) (1,009.24) 280.06 (160.33) 109.71  每股收益 0.97 0.90 0.97 1.20 1.49 

投资活动现金流 (244.04) (791.31) 356.72 (83.79) 156.47  每股经营现金流 0.73 0.96 3.56 -1.68 5.14 

债权融资 223.19 252.81 272.81 259.48 261.70  每股净资产 3.06 3.12 4.27 5.31 6.56 

股权融资 79.66 186.47 543.34 0.73 1.39  估值比率      

其他 (377.83) (990.08) (520.66) (508.39) (612.94)  市盈率 51.90 55.60 52.07 41.92 33.70 

筹资活动现金流 (74.98) (550.80) 295.49 (248.19) (349.86)  市净率 16.41 16.14 11.78 9.47 7.67 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.25 31.74 40.05 33.36 23.90 

现金净增加额 751.77 55.80 5,854.70 (2,788.03) 7,323.33  EV/EBIT 19.69 32.44 41.42 34.48 24.62 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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