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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：收入快速增长，持续受

益于金融市场改革创新 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4173 5217 6436 7761 

同比（%） 7.8% 25.0% 23.4% 20.6% 

归母净利润（百万元） 1322 1625 2025 2551 

同比（%） -6.6% 23.0% 24.6% 26.0% 

每股收益（元/股） 1.27 1.11 1.39 1.75 

P/E（倍） 82.60 55.98 44.92 35.66      
 

事件： 

公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度营业收入为 31.21 亿元，同比

增长 33.48%，归母净利润为 6.84 亿元，同比增长 60.78%，扣非归母净利

润 2.74 亿元，同比增长 5.96%。营收超出市场预期。 

投资要点 

 营收超出市场预期，扣非净利润短期承压：2021 年前三季度营收快速增
长主要系监管创新、金融机构数字化需求等下游金融市场需求增加。扣
非净利润同比增速较低，一方面，主要系同期成本费用较去年疫情期间
增长较大，公司人员扩招以及薪酬上涨；另一方面，主要系持股计划成
本费用在本季度 7 月开始摊销。因此，公司扣非净利润增速较低是暂时
性的，未来会逐步回升。 

 大资管 IT 业务增速最快，数据风险与基础设施业务并购效应显现：分
业务来看，2021 年前三季度，大资管 IT 业务营收增速最快，同比增加
52.18%。大资管 IT 业务新产品推广状况良好，O45 新签并上线多家客
户，尤其是在银行理财子板块。数据风险与基础设施业务营收 2021 年
前三季度同比增加 51.75%。其中，公司之前并购的广州安正，融合作用
开始逐步显现，一体化数据平台系统 HDP 新签 12 家客户。 

 恒生电子高市占率，有较高确定性受益于金融行业高景气度：我国金融
行业改革创新力度不断加大，北京证券交易所、公募基金投资顾问业务
试点、公募 REITS、信创等一系列事件将为金融 IT 厂商带来广阔市场
空间。金融机构对 IT 系统粘性较高，出于安全性和便捷性考虑，不会
轻易更换 IT 系统。恒生电子作为金融 IT 龙头，市占率较高，客户粘性
较强，竞争壁垒较高，在金融行业快速发展背景下，业绩有望持续稳健
增长且确定性较高。 

 盈利预测与投资评级：金融行业改革创新层出，IT 建设需求有望逐步加
大，恒生电子作为金融 IT 行业龙头，壁垒较高，我们认其业绩有望持
续稳健增长且确定性较高，调高 2021-2023 年归母净利润为 16.25

（+0.26）亿元、20.25（+0.21）亿元、25.51（+0.37）亿元，对应 PE 为
55.98/44.92/35.66 倍。公司持续高研发投入，产品技术领先，不断扩展
海内外市场，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策受益的程度不及预期；金融上云进度不及预期；资本市
场景气度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 62.25 

一年最低/最高价 48.16/78.91 

市净率(倍) 20.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
90982.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.06 

资产负债率(%) 50.68 

总股本(百万股) 1461.56 

流通 A 股(百万

股) 

1461.56 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
恒生电子三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,054  7,161  9,743  12,876    营业收入 4,173  5,217  6,436  7,761  

  现金 1,375  2,477  3,786  5,423    减:营业成本 956  1,209  1,484  1,780  

  应收账款 523  654  807  973       营业税金及附加 55  68  84  101  

  存货 352  398  488  585       营业费用 354  470  579  698  

  其他流动资产 2,804  3,632  4,663  5,895         管理费用 539  678  837  931  

非流动资产 4,917  5,279  5,632  6,020       研发费用 1,496  2,087  2,542  3,027  

  长期股权投资 739  739  739  739       财务费用 -7  -24  -45  -73  

  固定资产 473  586  664  753       资产减值损失 239  203  303  403  

  在建工程 732  957  1,207  1,482    加:投资净收益 584  626  772  931  

  无形资产 161  198  235  272       其他收益 227  308  369  442  

  其他非流动资产 2,812  2,799  2,786  2,773       资产处置收益 1  0  1  1  

资产总计 9,971  12,440  15,375  18,896    营业利润 1,441  1,760  2,194  2,767  

流动负债 4,616  5,643  6,822  8,091    加:营业外净收支  -3  0  0  0  

短期借款 47  250  270  290    利润总额 1,438  1,760  2,194  2,767  

应付账款 192  243  298  358    减:所得税费用 75  91  129  150  

其他流动负债 4,377  5,150  6,253  7,443       少数股东损益 41  44  39  66  

非流动负债 317  317  317  317    归属母公司净利润 1,322  1,625  2,025  2,551  

长期借款 206  206  206  206    EBIT 999  1,693  2,110  2,628  

其他非流动负债 111  111  111  111    EBITDA 1,071  2,027  2,605  3,337  

负债合计 4,933  5,961  7,139  8,408    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 484  528  566  632    每股收益(元) 1.27  1.11  1.39  1.75  

归属母公司股东权益 4,554  5,952  7,670  9,856    每股净资产(元) 3.12  4.07  5.25  6.74  

负债和股东权益 9,971  12,440  15,375  18,896    发行在外股份(百万股) 1,044  1,462  1,462  1,462  

                             ROIC(%) 17.9% 23.1% 22.8% 22.6% 

          ROE(%) 29.0% 27.3% 26.4% 25.9% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 

77.1% 76.8% 76.9% 77.1% 

经营活动现金流 1,398  1,914  2,592  3,269    销售净利率(%) 31.7% 31.2% 31.5% 32.9% 

投资活动现金流 -791  -574  -677  -868    资产负债率(%) 49.5% 47.9% 46.4% 44.5% 

筹资活动现金流 -551  -239  -606  -764    收入增长率(%) 7.8% 25.0% 23.4% 20.6% 

现金净增加额 52  1,102  1,309  1,637    净利润增长率(%) -6.6% 23.0% 24.6% 26.0% 

折旧和摊销 72  334  495  709    P/E 82.60  55.98  44.92  35.66  

资本开支 -481  -700  -849  -1,099    P/B 33.67  15.29  11.86  9.23  

营运资本变动 345  619  884  953    EV/EBITDA 101.17  43.89  33.65  25.79  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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