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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

三季度收入增速表现突出 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年三季报，实现营业收入 31.21 亿元，同

比增长 33.48%，实现归母净利润 6.83 亿元，同比增加 60.78%。 

 

资管 IT 收入表现突出延续。从公司的各项业务来看：大零售 IT

业务仍然是收入的主要构成部分，前三季度实现营收 11.29 亿元，同

比增长31.07%；大资管IT业务实现收入10.00亿元，同比增长52.18%；

银行与产业 IT业务、数据风险与基础设施 IT业务、互联网创新业务、

非金融业务分别实现 1.75 亿元、1.96 亿元、5.23 亿元和 0.97 亿元。 

 

整体费用率保持平稳。2021 年前三季度，公司研发费用投入总计

13.24亿元人民币，占营业收入的42.42%，相对于去年同期提升了1.29

个百分点。销售费用率为 13.37%，相对于去年同期下降了 0.65 个百

分点。整体费用率保持平稳。投资收益相对于去年同期有显著的提高。 

 

北交所成立带来展业机会。9 月 2 日，中国官方宣布将“设立北

京证券交易所”。根据 9月 3日证监会召开新闻发布会的信息，北京

证券交易所将立足服务创新型中小企业的市场定位，总体平移精选层

上市、交易、转板、退市等基础制度，坚持合适的投资者适当性管理

要求，形成一套契合中小企业特点的差异化制度安排，探索资本市场

支持服务中小企业科技创新的普惠金融之路。北京证券交易所正式发

布上市与审核 4 件基本业务规则及 6 件配套细则和指引，并指出上述

业务规则将自 11 月 15 日起施行。根据这一业务规则，基本明确北交

所将于 11 月 15 日（周一）左右开市。 

 

投资建议：公司是我国金融科技公司的龙头企业之一，我们预计

公司2021-2023 年的 EPS分别为 1.14元、1.40元和 1.75元，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：金融 IT监管政策从严；行业竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4172.65  5215.81  6258.97  7510.76  

    增长率 7.77% 25.00% 20.00% 20.00% 

归属母公司净利润

（百万元） 

1321.74  1662.54  2048.60  2553.36  

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,462/1,462 

总市值/流通(百万元) 92,078/92,078 

12 个月最高/最低(元) 109.61/49.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

恒生电子（600570）《业绩符合预期，

资 管 IT 收 入 表 现 突 出 》

--2021/08/26 

恒生电子（600570）《现金流表现超

预期》--2021/04/28 

恒生电子（600570）《收入稳健增长，

线上引领未来》--2020/10/30 
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E-MAIL：caopeisz@tpyzq.com 
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    增长率 -6.65% 25.78% 23.22% 24.64% 

每股收益 EPS（元） 0.90  1.14  1.40  1.75  

PE 70  55  45  36  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 



 
公司点评报告 

P3 三季度收入增速表现突出 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4172.65 5215.81 6258.97 7510.76   净利润 1363.15  1533.78  1896.78  2398.82  

营业成本 955.91 156.47 187.77 225.32   折旧与摊销 72.41  80.53  77.82  78.49  

营业税金及附加 54.50 33.90 40.68 48.82   财务费用 -6.94  10.88  23.19  -37.81  

销售费用 353.81 1199.64 1439.56 1727.48   资产减值损失 -239.01  1.00  1.00  1.00  

管理费用 539.49 625.90 751.08 901.29   经营营运资本变动 978.38  -3373.36  -68.21  -30.27  

财务费用 -6.94 10.88 23.19 -37.81   其他 -770.09  -300.81  -401.11  -500.98  

资产减值损失 -239.01 1.00 1.00 1.00   经营活动现金流净额 1397.90  -2047.98  1529.47  1909.26  

投资收益 584.21 300.00 400.00 500.00   资本支出 -370.91  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损

益 
103.09 0.00 0.00 0.00   其他 -420.39  300.00  400.00  500.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -791.31  290.00  390.00  490.00  

营业利润 1933.56 1621.70 2012.10 2540.35   短期借款 25.72  1826.91  -1225.44  -648.18  

其他非经营损益 -495.84 2.09 -0.21 0.04   长期借款 3.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1437.72 1623.79 2011.89 2540.39   股权融资 314.21  0.00  0.00  0.00  

所得税 74.56 90.01 115.11 141.57   支付股利 -425.67  -397.37  -462.21  -571.34  

净利润 1363.15 1533.78 1896.78 2398.82   其他 -468.96  -3.23  -23.19  37.81  

少数股东损益 41.42 -3.60 -3.60 -3.60   筹资活动现金流净额 -550.80  1426.30  -1710.84  -1181.71  

归属母公司股东

净利润 
1321.74 1537.38 1900.38 2402.42   现金流量净额 52.10  -331.68  208.63  1217.55  

                      

资产负债表（百

万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1374.84 1043.16 1251.79 2469.34   成长能力         

应收和预付款项 559.89 516.60 658.70 809.41   销售收入增长率 7.77% 25.00% 20.00% 20.00% 

存货 351.69 55.15 66.86 80.76   营业利润增长率 22.69% -16.13% 24.07% 26.25% 

其他流动资产 2767.87 2736.28 2738.86 2741.97   净利润增长率 -3.69% 12.52% 23.67% 26.47% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 21.25% -14.30% 23.35% 22.14% 

投资性房地产 111.41 111.41 111.41 111.41   获利能力         

固定资产和在建

工程 
1204.76 1162.76 1120.10 1076.76   毛利率 77.09% 97.00% 97.00% 97.00% 

无形资产和开发

支出 
473.17 448.01 422.86 397.70   期间费率 57.10% 75.21% 75.37% 74.50% 

其他非流动资产 2840.35 2836.98 2836.98 2836.98   净利率 32.67% 29.41% 30.30% 31.94% 

资产总计 9971.14 9197.52 9494.72 10811.49   ROE 27.06% 24.81% 24.90% 25.40% 

短期借款 46.72 1873.63 648.18 0.00   ROA 13.67% 16.68% 19.98% 22.19% 

应付和预收款项 1028.53 753.96 827.82 948.25   ROIC -193.00% 281.05% 79.60% 90.15% 

长期借款 206.09 206.09 206.09 206.09   EBITDA/销售收入 47.91% 32.84% 33.76% 34.36% 

其他负债 3652.05 182.04 196.24 213.29   营运能力         

负债合计 4933.38 3015.71 1878.33 1367.63   总资产周转率 0.46  0.54  0.67  0.74  

股本 1044.09 1461.56 1461.56 1461.56   固定资产周转率 8.67  11.55  15.30  20.51  

资本公积 545.39 127.92 127.92 127.92   应收账款周转率 10.94  10.45  11.52  11.02  

留存收益 3089.57 4229.58 5667.75 7498.83   存货周转率 5.00  0.76  2.94  2.94  

归属母公司股东

权益 
4554.03 5701.68 7139.85 8970.94   

销售商品提供劳务收到现金

/营业收入 
120.48% — — — 

少数股东权益 483.73 480.13 476.53 472.93   资本结构         
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股东权益合计 5037.76 6181.81 7616.38 9443.87   资产负债率 49.48% 32.79% 19.78% 12.65% 

负债和股东权益

合计 
9971.14 9197.52 9494.72 10811.49   带息债务/总负债 5.12% 68.96% 45.48% 15.07% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.09  1.61  3.02  5.81  

EBITDA 1999.03 1713.10 2113.11 2581.04   速动比率 1.02  1.59  2.98  5.73  

PE 69.66 59.89 48.45 38.33   每股指标         

PB 18.28 14.90 12.09 9.75   每股收益 0.90  1.05  1.30  1.64  

PS 22.07 17.65 14.71 12.26   每股净资产 3.45  4.23  5.21  6.46  

EV/EBITDA 29.62  51.18  40.81  32.69    每股经营现金 0.96  -1.40  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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