
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
恒生电子（600570.SH）2022 中报业绩预告点评     

疫情冲击下彰显成长韧性，基本面拐点有望到来 
 

 2022 年 07 月 18 日 

 

➢ 2022 年上半年收入同比增长 15.40%。恒生电子于 7 月 15 日发布 2022

年半年度业绩预告，上半年预计实现营收 23.68 亿元，同比增长 15.40%；实现

归母净利润-0.99 亿元，去年同期为 7.15 亿元；扣非后净利润为 1.16 亿元，去

年同期为 3.00 亿元。 

➢ 2022 年 Q2 单季度收入同比增长 7.23%，成长韧性十足。恒生 22 年 Q2

单季度实现营收 13.95 亿元，同比增长 7.23%；实现归母净利润-0.58 亿元，去

年同期为 5.46 亿元；扣非后净利润为 1.01 亿元，去年同期为 2.62 亿元。公司

客户群体主要集中于北京、上海、深圳等城市，2022 年上半年受疫情影响，实

施交付、订单签订均受到影响，但得益于金融行业数字化转型升级持续推进和公

司强大的执行力，恒生 Q2 单季度仍保持收入的正增长，成长韧性十足。 

➢ 非经常损益与人员成本费用，造成利润端短期承压。从利润端看 2022 上半

年呈现短期承压的情况，两个维度上：2022H1 扣非利润 1.16 亿元，同比下滑

61%；2022H1 非经常性损益为-2.2 亿元，去年同期为 4.2 亿元。一方面，由于

2022 年上半年资本市场波动，公司投资的赢时胜等金融资产公允价值变动较大，

导致相比去年同期的公允价值变动收益同比大幅下降；另一方面，恒生连续两年

大幅扩张了自己的员工规模，力求抓住金融机构数字化转型的机遇，导致 2022

年上半年人员成本费用同比增长约 25.4%。疫情影响收入增速，同时人员成本支

付较为刚性，导致了公司短期收入与成本的错配，表观利润有所承压。 

➢ 基本面拐点有望到来，静待资本市场改革号角吹响。上半年以来，上海、北

京、深圳等地的疫情对于恒生的业务开展有较大影响，而 20、21 两年的大幅人

员扩展又使得公司成本端明显承压。随着疫情得到控制，公司业务端正常开展，

收入增速有望重回正轨，而人员扩张的控制与人效提升有望在下半年开始体现，

基本面拐点值得期待。而自 2022 年以来，全面注册制不断被政策文件提及，落

地进程值得期待，考虑到恒生在科创板、创业板注册制推出后的成长性，我们认

为全面注册制的推广有望开启公司新一轮成长周期。 

➢ 投资建议：预计公司 22-24 年归母净利润分别为 14.0、19.4、24.5 亿元，

当前市值对应 22-24 年 PE 分别为 40/29/23 倍。考虑到当前时点资本市场改革

与金融机构数字化投入加速，恒生的不确定性均在短期落地，因此公司具备估值

修复的空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：资本市场改革进度不及预期；疫情反复影响公司实施交付开展；

新产品推进进度不及预期；头部甲方自研力度加大。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5497 6893 8486 10210 

增长率（%） 31.7 25.4 23.1 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1464 1402 1937 2451 

增长率（%） 10.7 -4.2 38.2 26.6 

每股收益（元） 1.00 0.96 1.32 1.68 

PE 39 40 29 23 

PB 9.9 8.3 6.8 5.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5497 6893 8486 10210  成长能力（%）     

营业成本 1485 1740 2055 2366  营业收入增长率 31.73 25.40 23.12 20.31 

营业税金及附加 60 69 85 102  EBIT 增长率 -15.84 31.10 31.20 27.78 

销售费用 558 689 849 1021  净利润增长率 10.73 -4.22 38.15 26.55 

管理费用 681 827 1018 1225  盈利能力（%）     

研发费用 2139 2481 3055 3676  毛利率 72.99 74.75 75.78 76.83 

EBIT 828 1086 1424 1820  净利润率 27.11 20.54 23.05 24.24 

财务费用 -1 -8 -19 -39  总资产收益率 ROA 12.12 10.39 12.11 12.96 

资产减值损失 -12 -15 -18 -20  净资产收益率 ROE 25.70 20.63 23.26 23.84 

投资收益 276 207 255 306  偿债能力     

营业利润 1511 1490 2059 2606  流动比率 0.92 1.10 1.30 1.50 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.82 0.99 1.18 1.38 

利润总额 1510 1490 2059 2606  现金比率 0.31 0.48 0.71 0.93 

所得税 20 75 103 130  资产负债率（%） 48.55 45.68 44.47 42.57 

净利润 1490 1416 1956 2475  经营效率     

归属于母公司净利润 1464 1402 1937 2451  应收账款周转天数 50.66 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 943 1247 1604 2021  存货周转天数 114.81 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.46 0.51 0.53 0.54 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1728 2767 4778 7166  每股收益 1.00 0.96 1.32 1.68 

应收账款及票据 764 999 1234 1489  每股净资产 3.90 4.65 5.70 7.03 

预付款项 12 17 21 24  每股经营现金流 0.65 0.95 1.69 2.01 

存货 467 605 714 823  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2065 1972 1989 2007  估值分析     

流动资产合计 5035 6360 8736 11508  PE 39 40 29 23 

长期股权投资 1111 1111 1111 1111  PB 9.9 8.3 6.8 5.5 

固定资产 1680 1759 1873 2020  EV/EBITDA 58.79 43.62 32.65 24.73 

无形资产 376 386 392 393  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7045 7134 7254 7402       

资产合计 12080 13494 15989 18910       

短期借款 178 178 178 178  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 504 524 619 713  净利润 1490 1416 1956 2475 

其他流动负债 4807 5086 5937 6784  折旧和摊销 115 161 180 201 

流动负债合计 5489 5789 6734 7675  营运资金变动 50 -142 518 486 

长期借款 228 228 228 228  经营活动现金流 957 1393 2472 2935 

其他长期负债 147 147 147 147  资本开支 -684 -250 -300 -350 

非流动负债合计 375 375 375 375  投资 169 100 0 0 

负债合计 5865 6164 7110 8050  投资活动现金流 -423 -43 -45 -44 

股本 1462 1462 1462 1462  股权募资 104 0 0 0 

少数股东权益 520 534 554 579  债务募资 303 0 0 0 

股东权益合计 6215 7330 8880 10860  筹资活动现金流 -174 -310 -415 -504 

负债和股东权益合计 12080 13494 15989 18910  现金净流量 353 1039 2011 2388 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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