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业绩受短期因素影响，资管 IT 领军稳健成长可期 
事件：公司发布 2022 年半年度业绩预告，预计实现营业收入 23.68 亿元，同比增长 15.38%；

归母净利润由正转负至-0.99 亿元，同比减少 113.90%；扣非后归母净利润 1.15 亿元，同比减

少 61.41%。符合市场预期。 

受二季度疫情、金融资产波动等短期因素影响，上半年业绩总体符合预期。1）根据公告，2022

年上半年公司预计实现营业收入同比增长 15.38%至 23.68 亿元，二季度单季实现营业收入

13.95 亿元、同比增长 7.23%，增速区间总体符合预期。主要原因系公司主要客户群体位于北

京、上海、深圳等城市，因疫情影响营业收入增长速度不及去年同期，特别是二季度上海地区

项目打单、工程进度以及结算确认等受到较大影响。2）2022 年上半年归母净利润预计-0.99

亿元，同比减少 113.90%，下降原因主要系公司投资的赢时胜等金融资产公允价值的变动较大，

导致非经常性损益同比大幅下降。截至 2022 年 6 月底，按照公司实际初始投资金额计算，公

司投资的赢时胜等权益性资产总体仍处于盈利状态。3）根据业绩预告，公司上半年扣非后归

母净利润预计实现 1.15 亿元，同比减少 61.41%，主要原因为人员成本费用同比增长约 25.4%，

去年人员扩张较快在上半年形成费用基数压力。 

2022Q1 由大零售及大资管 IT 业务带动，长期增长趋势稳定。1）2022 年一季度，公司营收

同比增长 29.59%，主要原因系得益于金融创新政策以及新产品线推广等因素，主营业务收入

有所增长，仍然由大零售 IT 和大资管 IT 业务驱动。并且，3 月份收入端受到一定的疫情影响，

实际情况更乐观。一季度净利润下滑主要系本期人员及薪酬增长高于收入增长所致，特别是公

司人员扩张主要集中在去年下半年。2）2022 年公司为打造驶向数智金融 2030 的“高铁模式”，

新一届管理层通过自下而上的业务洞察和自上而下的战略规划，根据客户需求维度的变化，对

各业务板块进行了整合。本期大零售 IT 业务收入为 2.36 亿元，同比增长 35.81%，大资管 IT

业务收入为 3.94 亿元，同比增长 35.85%，企金、保险核心与基础设施 IT 业务收入为 0.74 亿

元，同比增长 19.34%，数据风险与平台技术 IT 业务收入为 0.80 亿元，同比增长 74.01%，互

联网创新业务收入为 1.61 亿元，同比增长 16.35%，非金融业务收入为 0.28 亿元，同比下滑

30.84%。 

战略级产品 O45 逐步上线，进入投研一体化新时代。1）近年来我国资管行业迎来大发展，根

据 Wind 数据，截至 2021 年底，我国资产管理业务总规模达到 67.87 万亿元，同比增长 15.05%，

其中公募基金占比约为 37.66%。2018 年资管新规推出，推动了资管行业回归本源，也为基金

公司在与银行、券商等的同台竞技中，充分展现自身的投研能力带来空间。2）与此同时，科

创板启航、投顾试点落地、ETF 火热，以及全球化投资、ESG 投资兴起等，都在不断拓宽交易

市场、交易品种，给了公募基金更大的发挥舞台。这就对基金公司的系统带来了巨大挑战，底

层 IT 系统建设需求暴增。3）2021 年 12 月 20 日，公司官方公众号报道，恒生新一代资产管

理系统 O45 正式在华宝基金上线，支持全产品、全业务，覆盖境内外交易品种，打通了境内外

实时风控系统，集境内外资产的指令、交易、风控、清算于一体。同时，O45 还引入了全球领

先的金融科技公司 Finastra 在投资决策业务方面的经验，助力投研管理更快实现从 How-to-buy

到 What-to-buy 再到 Auto-buy 的跨越。 

维持“买入”评级。根据关键假设及近期公告，预计 2022-2024 年营业收入分别为 67.80、83.34

及 101.35 亿元，归母净利润分别为 18.26、22.67 及 28.24 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：政策受益程度不及预期；金融上云进度不及预期；资本市场景气度不及预期 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,173 5,497 6,780 8,334 10,135 

增长率 yoy（%） 7.8 31.7 23.3 22.9 21.6 

归母净利润（百万元） 1,322 1,464 1,826 2,267 2,824 

增长率 yoy（%） 

 

 

-6.6 10.7 24.8 24.1 24.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.90 1.00 1.25 1.55 1.93 

净资产收益率（%） 27.1 24.0 23.1 23.0 22.9 

P/E（倍） 46.0 41.6 33.3 26.8 21.6 

P/B（倍） 13.4 10.7 8.1 6.4 5.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5054 5035 7121 9144 12113  营业收入 4173 5497 6780 8334 10135 

现金 1375 1728 3700 5262 8034  营业成本 956 1485 1769 2111 2492 

应收票据及应收账款 523 764 824 1127 1246  营业税金及附加 55 60 84 101 123 

其他应收款 27 31 41 47 60  营业费用 354 558 644 792 963 

预付账款 9 12 14 18 21  管理费用 539 681 780 958 1166 

存货 352 467 509 656 719  研发费用 1496 2139 2441 2958 3497 

其他流动资产 2768 2034 2034 2034 2034  财务费用 -7 -1 -30 -73 -131 

非流动资产 4917 7045 7632 8266 8976  资产减值损失 -239 -12 0 0 0 

长期投资 739 1111 1528 1941 2360  其他收益 227 290 248 255 264 

固定资产 473 1680 1746 1862 2035  公允价值变动收益 103 414 217 245 292 

无形资产 161 376 413 439 473  投资净收益 584 276 398 433 423 

其他非流动资产 3544 3878 3945 4023 4108  资产处置收益 1 -1 0 0 0 

资产总计 9971 12080 14753 17409 21089  营业利润 1441 1511 1956 2420 3005 

流动负债 4616 5489 6332 7066 8211  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 47 178 178 178 178  营业外支出 5 3 4 4 4 

应付票据及应付账款 192 504 326 664 504  利润总额 1438 1510 1954 2418 3003 

其他流动负债 4377 4807 5828 6224 7529  所得税 75 20 82 109 114 

非流动负债 317 375 334 294 257  净利润 1363 1490 1872 2309 2889 

长期借款 206 228 187 147 110  少数股东损益 41 27 45 42 65 

其他非流动负债 111 147 147 147 147  归属母公司净利润 1322 1464 1826 2267 2824 

负债合计 4933 5865 6666 7360 8468  EBITDA 1485 1586 2076 2511 3063 

少数股东权益 484 520 565 607 672  EPS（元） 0.90 1.00 1.25 1.55 1.93 

股本 1044 1462 1462 1462 1462        

资本公积 545 273 273 273 273  主要财务比率      

留存收益 3090 4019 5570 7561 10170  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4554 5695 7522 9442 11949  成长能力      

负债和股东权益 9971 12080 14753 17409 21089  营业收入(%) 7.8 31.7 23.3 22.9 21.6 

       营业利润(%) -5.7 4.8 29.5 23.7 24.2 

       归属于母公司净利润(%) -6.6 10.7 24.8 24.1 24.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 77.1 73.0 73.9 74.7 75.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 31.7 26.6 26.9 27.2 27.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 27.1 24.0 23.1 23.0 22.9 

经营活动现金流 1398 957 2248 2040 3232  ROIC(%) 27.5 23.2 22.6 22.2 22.0 

净利润 1363 1490 1872 2309 2889  偿债能力      

折旧摊销 72 102 185 211 244  资产负债率(%) 49.5 48.5 45.2 42.3 40.2 

财务费用 -7 -1 -30 -73 -131  净负债比率(%) -21.2 -17.8 -39.9 -48.0 -60.5 

投资损失 -584 -276 -398 -433 -423  流动比率 1.1 0.9 1.1 1.3 1.5 

营运资金变动 346 -62 836 272 945  速动比率 1.0 0.8 1.0 1.2 1.4 

其他经营现金流 208 -296 -217 -245 -292  营运能力      

投资活动现金流 -791 -423 -157 -167 -239  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 482 684 170 221 291  应收账款周转率 10.9 8.5 8.5 8.5 8.5 

长期投资 -318 317 -417 -413 -419  应付账款周转率 5.1 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -627 578 -404 -359 -367  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -551 -174 -119 -312 -221  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.00 1.25 1.55 1.93 

短期借款 26 131 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.65 1.54 1.40 2.21 

长期借款 4 22 -41 -40 -38  每股净资产(最新摊薄) 3.12 3.90 5.15 6.46 8.18 

普通股增加 241 417 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 73 -273 0 0 0  P/E 46.0 41.6 33.3 26.8 21.6 

其他筹资现金流 -895 -473 -78 -272 -184  P/B 13.4 10.7 8.1 6.4 5.1 

现金净增加额 52 353 1972 1562 2772  EV/EBITDA 38.7 36.8 27.1 21.8 16.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价  
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