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[Table_Summary] 习近平主席 9 月 2 日在 2021 年中国国际服务贸易交易会全球服务贸易峰会致辞中宣布，继续支持中小企业创新发展，

深化新三板改革，设立北京证券交易所，打造服务创新型中小企业主阵地。 

 

国信计算机观点： 

1）资本市场改革不断推进，北交所设立意义重大。目前设立的北交所，主要在制度、试行、定位、交易、市场等方面有

较为突出的特点：①在制度层面，北交所将整体平移精选层的各项基础制度，同时未来有望以创新层为主要的上市对象；

②在试行层面，对于当前上市还未盈利的公司，其控股股东、实控人、董事、监事、高级管理人所持有股份的锁定期应

该适当延长；③在定位层面，区别于沪深交易所，北交所将服务于创新型中小企业，服务对象更早、更小、更新；④在

交易层面，北交所新股上市首日不设涨跌幅，次日起涨跌幅限制 30%；⑤在市场层面，投资者的投资门槛有望进一步下

降，此前在全面深化新三板改革中，基础层、创新层、精选层的投资门槛已经分别降低为 200/150/100 万元。我们认为：

①此次北交所的设立，是我国资本市场改革的重要举措，不仅仅为广大的创新型中小企业提供了更好的交易场所，也说

明了资本市场改革的步伐正逐步深化；②资本市场改革将会为带来 IT 的建设增量，其中恒生电子有望深度受益，不仅有

望参与北交所这一金融基础设施的建设，还有望参与各大交易系统与新交易所的对接工作。 

2）行业景气度较高，公司成长性依旧。从中长期来看，公司的成长性依旧：1）金融改革持续深化，公募 Reits 的发行、

公募投顾试点名单扩容、上交所推出独立债券系统以及此次的北交所设立等都给公司带来业务增量；2）在产品线层面，

除了传统产品线 UF3.0、理财 5.0、银行综合理财 6.0 、O45 等均不断新签客户，公司还培育多条产品线，向着金融科

技航母级公司进发，主要包括保泰科技进军保险资产端业务系统、LightDB 进军金融领域数据库、PMS 投资组合系统、

与 Finastra 合作开发资金交易系统、入股 N2N 布局东南亚市场等。 

3）龙头地位依旧，会计准则影响步入尾声。公司作为证券领域内的绝对龙头，其核心交易系统在证券、基金、保险、信

托等领域都占有绝对的领先优势，同时，公司良好的品牌效应以及强大的研发能力将会进一步促进公司形成强者恒强的

竞争优势。公司从 20Q3 开始修改会计收入确认准则，自此由于会计准则修改对业绩带来一定的不确定性，所以公司的

股价表现较为波动，目前该影响已经逐步进入尾声，21Q3 开始将具有同比口径。我们认为公司在较强的市场地位下将

获得超越行业平均的增长水平，中长期成长无忧。  

 

投资建议：公司受益于较高的市场地位，同时依赖良好的品牌效应和强大的研发能力，产品线横向和纵向拓展的能力较

强，竞争优势明显。我们预计 2021-2023 年归母净利润 14.90/17.70/20.83 亿元，同比增速 12.8/18.8/17.6%，摊薄 EPS

为 1.02/1.21/1.43 元，对应 PE 为 52.9/44.6/37.9，维持“买入”评级。 

 

风险提示：金融政策监管风险；行业竞争加剧；新产品扩展不及预期。 
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评论： 

 资本市场改革不断推进，北交所设立意义重大 

目前设立的北交所，主要在制度、试行、定位、交易、市场等方面有较为突出的特点：1）在制度层面，北交所将整体平

移精选层的各项基础制度，同时未来有望以创新层为主要的上市对象；2）在试行层面，对于当前上市还未盈利的公司，

其控股股东、实控人、董事、监事、高级管理人所持有股份的锁定期应该适当延长；3）在定位层面，区别于沪深交易所，

北交所将服务于创新型中小企业，服务对象更早、更小、更新；4）在交易层面，北交所新股上市首日不设涨跌幅，次日

起涨跌幅限制 30%；5）在市场层面，投资者的投资门槛有望进一步下降，此前在全面深化新三板改革中，基础层、创

新层、精选层的投资门槛已经分别降低为 200/150/100 万元。 

此次北交所的设立，是我国资本市场改革的重要举措，不仅仅为广大的创新型中小企业提供了更好的交易场所，也说明

了资本市场改革的步伐正逐步深化。同时后资本市场改革将会带来 IT 的建设增量，其中恒生电子有望深度受益，不仅有

望参与北交所这一金融基础设施的建设，还有望参与各大交易系统与新交易所的对接工作。具体的空间测算（仅为简单

测算，具体的金额大小要等北交所的细则出来以及对应的工作量安排）：恒生为北交所这一金融基础设施的 IT 工作体量

有望达到千万级；为金融机构的各大交易系统和北交所的接口有望达到 100-300 万/家；总体而言，按照之前所述，北交

所的设立有望对恒生带来数亿元的 IT 增量。 

 会计准则的影响将逐步消除，公司中长期成长性依旧 

公司从 20Q3 开始修改会计收入确认准则，自此由于会计准则修改对业绩带来一定的不确定性，所以公司的股价表现较

为波动，目前该影响已经逐步进入尾声，21Q3 开始将具有同比口径。公司作为证券领域内的绝对龙头，其核心交易系

统在证券、基金、保险、信托等领域都占有绝对的领先优势，同时，公司良好的品牌效应以及强大的研发能力将会进一

步促进公司形成强者恒强的竞争优势。 

公司的成长性依旧：1）金融改革持续深化，公募 Reits 的发行、公募投顾试点名单扩容、上交所推出独立债券系统以及

此次的北交所设立等都给公司带来业务增量；2）在产品线层面，除了传统产品线 UF3.0、理财 5.0、银行综合理财 6.0 、

O45 等均不断新签客户，公司还培育多条产品线，向着金融科技航母级公司进发，主要包括保泰科技进军保险资产端业

务系统、LightDB 进军金融领域数据库、PMS 投资组合系统、与 Finastra 合作开发资金交易系统、入股 N2N 布局东南

亚市场等。公司的成长空间依旧广阔。 

 投资建议：维持“买入”评级 

我们认为公司的业绩增长点主要体现在：1）行业地位稳固，议价能力强。公司在金融科技领域处于领军企业地位，尤其

是在核心证券交易系统领域拥有绝对的领先优势，对于客户有较强的议价能力；2）研发实力强大，产品线双向拓展能力

强。公司有 4000 多人的研发团队，每年研发投入 10 多亿元，在强大的研发支持下，公司产品线的横向和纵向扩张能力

较强（比如横向拓展了 PMS 系统、全球电子化债券发行平台等产品；纵向拓展了 UF3.0、O45 等产品）。 

我们预计 2021-2023 年归母净利润 14.90/17.70/20.83 亿元，同比增速 12.8/18.8/17.6%，摊薄 EPS 为 1.02/1.21/1.43

元，对应 PE 为 52.9/44.6/37.9，维持“买入”评级。 

 

 风险提示： 

金融政策监管风险；行业竞争加剧；新产品扩展不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1375  7419  10508  13983   营业收入 4173  5251  6430  7729  

应收款项 551  503  617  741   营业成本 956  1203  1476  1779  

存货净额 352  322  393  478   营业税金及附加 55  69  84  101  

其他流动资产 54  67  82  99   销售费用 354  410  495  587  

流动资产合计 5054  11036  14324  18025   管理费用 539  2501  3086  3709  

固定资产 1205  989  935  891   财务费用 (7) (28) (71) (103) 

无形资产及其他 161  156  150  145   投资收益 584  300  300  300  

投资性房地产 2812  2812  2812  2812   资产减值及公允价值变动 342  (20) (20) (20) 

长期股权投资 739  789  839  889   其他收入 (1761) 240  280  320  

资产总计 9971  15781  19060  22762   营业利润 1441  1617  1919  2256  

短期借款及交易性金融负债 47  20  20  20   营业外净收支 (3) 1  3  5  

应付款项 192  322  393  478   利润总额 1438  1618  1922  2261  

其他流动负债 4377  8978  11024  13279   所得税费用 75  81  96  113  

流动负债合计 4616  9320  11437  13778   少数股东损益 41  47  55  65  

长期借款及应付债券 206  335  340  345   归属于母公司净利润 1322  1490  1770  2083  

其他长期负债 111  134  157  180        

长期负债合计 317  469  497  525   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4933  9789  11934  14303   净利润 1322  1490  1770  2083  

少数股东权益 484  513  547  587   资产减值准备 206  201  10  (11) 

股东权益 4554  5479  6579  7872   折旧摊销 70  101  131  141  

负债和股东权益总计 9971  15781  19060  22762   公允价值变动损失 (342) 20  20  20  

      财务费用 (7) (28) (71) (103) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 440  5017  1950  2127  

每股收益 1.27 1.02 1.21 1.43  其它 (180) (172) 25  51  

每股红利 0.48 0.39 0.46 0.54  经营活动现金流 1515  6658  3906  4410  

每股净资产 4.36 3.75 4.50 5.39  资本开支 (1012) (101) (101) (101) 

ROIC 128% -140% -29% -24%  其它投资现金流 (29) 0  0  0  

ROE 29% 27% 27% 26%  投资活动现金流 (918) (151) (151) (151) 

毛利率 77% 77% 77% 77%  权益性融资 135  0  0  0  

EBIT Margin 54% 20% 20% 20%  负债净变化 4  129  5  5  

EBITDA  Margin 56% 22% 22% 22%  支付股利、利息 (501) (565) (671) (789) 

收入增长 8% 26% 22% 20%  其它融资现金流 308  (27) 0  0  

净利润增长率 -7% 13% 19% 18%  融资活动现金流 (551) (463) (666) (784) 

资产负债率 54% 65% 65% 65%  现金净变动 46  6044  3089  3475  

息率 0.9% 1.0% 1.2% 1.4%  货币资金的期初余额 1329  1375  7419  10508  

P/E 42.6 52.9 44.6 37.9  货币资金的期末余额 1375  7419  10508  13983  

P/B 12.4 14.4 12.0 10.0  企业自由现金流 1649  6033  3204  3641  

EV/EBITDA 26.2 75.8 64.0 55.0  权益自由现金流 1961  6162  3276  3744  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司

向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准

确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的

证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于

最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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