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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

恒生电子(600570)公司点评报告 2023 年 04 月 06 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，成本费用控制良好 

——恒生电子(600570.SH)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 3 月 31 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，注重控制成本费用 

2022 年，公司实现营业收入 65.02 亿元，同比增长 18.30%；实现归母净

利润 10.91 亿元，同比下降 25.45%，主要是因为 2022 年资本市场波动，

导致公司所持金融资产公允价值变动收益相比去年同期大幅下降；实现扣

非归母净利润 11.44 亿元，同比增长 20.90%，主要原因为公司根据外部环

境，及时调整经营策略，在收入持续增长的同时，注重控制成本费用，收入

增速高于成本费用的增速。经营活动产生的现金流量净额为 11.38 亿元，同

比增长 18.96%。 

 受益资本市场深化改革，大资管 IT 业务实现快速增长 

2022 年，资本市场改革开放持续深化，一系列政策落地，如全面注册制，

个人养老金相关政策，科创板做市，债券交易优化等。大零售 IT 业务实现

收入 15.35 亿元，同比增长 9.53%；证券核心产品 UF3.0 及其部分模块全

年新签和上线多家客户，财富管理核心产品理财销售 5、综合理财 6、公募

投顾等新增客户合计超过百家，个人养老金业务成功落地 7 家头部客户并

上线。大资管 IT 业务实现收入 28.05 亿元，同比增长 27.97%，O45 产品

成熟度进一步提高，全年上线 16 家客户，新一代运营解决方案逐步获得行

业认可，新签客户达百家。 

 互联网创新业务稳健发展，全面加速信创产品适配工作 

2022 年，公司互联网创新业务实现收入 9.54 亿元，同比增长 18.64%。其

中，恒生聚源新推出智能云投研平台 WarrenQ 等智能产品，实现年新增客

户 120+家；恒云科技多个产品实现突破，Fusion Invest 和 ESOP 系统都

实现了首个客户落地。信创方面，公司贯彻安全、自主、可控、稳定四项原

则，从硬件、操作系统+数据库、中间件以及业务适配等维度，全面加速信

创适配工作，已完成 70 多款产品的适配兼容；公司的国产数据库 LightDB

基于开源 PG 研发，已全线通过信通院三项可信数据库评测。 

 盈利预测与投资建议 

伴随着中国资本市场的快速发展，金融 IT 行业已经迎来高成长周期，公司

有望充分受益，持续稳健成长可期。预测公司 2023-2025 年营业收入为

77.24、93.55、110.78 亿元，归母净利润为 17.02、21.49、26.21 亿元，

EPS 为 0.90、1.13、1.38 元/股，对应 PE 为 58.95、46.70、38.29 倍。公

司研发投入较多且全部费用化，净利润率偏低，适用 PS 估值法。过去五年，

公司 PS 主要运行在 10-30 倍之间，伴随着资本市场改革的不断推进，行业

有望持续保持高景气。给予公司 2023 年 16 倍的目标 PS，对应的目标价为

65.05 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济下行影响下游客户 IT 投入的风险；金融科技政策落地低于预期；

新产品研发及市场推广低于预期；行业竞争加剧，行业整体盈利能力下降的

风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  52.81 元/65.05 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 57.57 / 30.31 

A 股流通股（百万股）： 1900.01 

A 股总股本（百万股）： 1900.01 

流通市值（百万元）： 100339.34 

总市值（百万元）： 100339.34 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-恒生电子(600570.SH)2022 年第

三季度报告点评：营收持续稳健增长，盈利能力显著提

升》2022.11.03 

《国元证券公司研究-恒生电子(600570.SH)2022 年半

年度报告点评：营收实现稳健增长，核心产品持续发力》

2022.08.28 
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图 1：恒生电子过去 5 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5496.58 6502.39 7724.49 9354.75 11078.32 

收入同比(%) 31.73 18.30 18.79 21.11 18.42 

归母净利润(百万元) 1463.54 1091.09 1702.12 2148.75 2620.56 

归母净利润同比(%) 10.73 -25.45 56.00 26.24 21.96 

ROE(%) 25.70 16.02 20.05 21.22 21.66 

每股收益(元) 0.77 0.57 0.90 1.13 1.38 

市盈率(P/E) 68.56 91.96 58.95 46.70 38.29 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5034.68 5953.54 8116.06 10163.49 12702.01  营业收入 5496.58 6502.39 7724.49 9354.75 11078.32 

现金 1727.70 2872.63 4595.15 6156.97 8186.11  营业成本 1484.60 1718.95 2019.36 2404.88 2811.38 

应收账款 762.92 922.54 1090.78 1312.60 1546.84  营业税金及附加 60.39 75.34 88.06 104.77 121.86 

其他应收款 30.71 36.14 37.41 41.88 46.19  营业费用 557.93 617.09 730.74 881.22 1040.25 

预付账款 11.86 13.81 15.95 18.76 21.65  管理费用 681.45 870.23 994.14 1180.57 1385.90 

存货 466.99 541.39 641.89 762.92 890.67  研发费用 2139.30 2346.28 2590.88 2946.79 3356.52 

其他流动资产 2034.50 1567.03 1734.87 1870.36 2010.55  财务费用 -0.91 15.89 -9.83 -18.10 -27.16 

非流动资产 7045.23 7051.03 6816.61 6892.82 6938.95  资产减值损失 -11.86 -58.75 -13.12 -16.54 -21.26 

长期投资 1110.95 1270.54 1331.24 1345.47 1361.35  公允价值变动收益 414.40 -165.74 106.32 109.86 112.37 

固定资产 1679.52 1617.84 1589.70 1537.94 1477.21  投资净收益 275.84 258.54 239.75 206.42 188.69 

无形资产 376.46 404.43 406.53 410.54 416.66  营业利润 1510.55 1123.97 1788.30 2255.76 2748.89 

其他非流动资产 3878.31 3758.22 3489.13 3598.87 3683.73  营业外收入 2.49 2.51 1.87 1.91 1.97 

资产总计 12079.91 13004.58 14932.67 17056.31 19640.95  营业外支出 3.32 1.90 5.23 5.31 5.38 

流动负债 5489.11 5245.24 5507.28 5939.74 6482.21  利润总额 1509.72 1124.58 1784.94 2252.36 2745.48 

短期借款 178.03 54.99 59.74 62.15 66.58  所得税 19.59 4.76 38.91 48.88 59.30 

应付账款 503.76 556.39 627.62 722.91 816.15  净利润 1490.13 1119.82 1746.03 2203.48 2686.17 

其他流动负债 4807.32 4633.86 4819.92 5154.69 5599.49  少数股东损益 26.59 28.73 43.91 54.73 65.62 

非流动负债 375.48 284.87 228.24 229.98 234.47  归属母公司净利润 1463.54 1091.09 1702.12 2148.75 2620.56 

长期借款 228.45 115.83 111.85 107.62 103.24  EBITDA 1611.81 1303.47 1931.35 2399.49 2891.82 

其他非流动负债 147.03 169.04 116.39 122.36 131.23  EPS（元） 1.00 0.57 0.90 1.13 1.38 

负债合计 5864.59 5530.12 5735.52 6169.73 6716.68        

少数股东权益 520.29 662.70 706.61 761.34 826.96 
 主要财务比率      

股本 1461.56 1900.01 1900.01 1900.01 1900.01  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 272.73 442.30 442.30 442.30 442.30  成长能力      

留存收益 4019.48 4525.97 6228.10 7862.80 9834.87  营业收入(%) 31.73 18.30 18.79 21.11 18.42 

归属母公司股东权益 5695.03 6811.76 8490.54 10125.24 12097.31  营业利润(%) 4.82 -25.59 59.11 26.14 21.86 

负债和股东权益 12079.91 13004.58 14932.67 17056.31 19640.95  归属母公司净利润(%) 10.73 -25.45 56.00 26.24 21.96 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 72.99 73.56 73.86 74.29 74.62 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 26.63 16.78 22.04 22.97 23.65 

经营活动现金流 956.79 1138.19 1673.26 2110.47 2700.13  ROE(%) 25.70 16.02 20.05 21.22 21.66 

净利润 1490.13 1119.82 1746.03 2203.48 2686.17  ROIC(%) 84.49 52.44 69.21 84.94 100.09 

折旧摊销 102.16 163.60 152.88 161.84 170.09  偿债能力           

财务费用 -0.91 15.89 -9.83 -18.10 -27.16  资产负债率(%) 48.55 42.52 38.41 36.17 34.20 

投资损失 -275.84 -258.54 -239.75 -206.42 -188.69  净负债比率(%) 9.57 3.40 2.99 2.75 2.53 

营运资金变动 -62.49 -337.61 -486.24 -200.61 -215.22  流动比率 0.92 1.14 1.47 1.71 1.96 

其他经营现金流 -296.27 435.03 510.17 170.28 274.94  速动比率 0.83 1.03 1.36 1.58 1.82 

投资活动现金流 -423.43 286.23 79.07 -50.89 -49.71  营运能力           

资本支出 684.13 293.70 50.32 66.53 81.24  总资产周转率 0.50 0.52 0.55 0.58 0.60 

长期投资 -316.97 -638.16 -22.55 153.03 115.44  应收账款周转率 6.70 6.17 6.10 6.21 6.19 

其他投资现金流 -56.27 -58.24 106.84 168.67 146.97  应付账款周转率 4.27 3.24 3.41 3.56 3.65 

筹资活动现金流 -174.08 -481.52 -29.81 -497.76 -621.28  每股指标（元）           

短期借款 131.31 -123.03 4.75 2.41 4.43  每股收益(最新摊薄) 0.77 0.57 0.90 1.13 1.38 

长期借款 22.36 -112.62 -3.98 -4.23 -4.38  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.60 0.88 1.11 1.42 

普通股增加 417.47 438.45 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.00 3.59 4.47 5.33 6.37 

资本公积增加 -272.66 169.57 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -472.57 -853.88 -30.58 -495.94 -621.33  P/E 68.56 91.96 58.95 46.70 38.29 

现金净增加额 353.41 937.88 1722.52 1561.82 2029.14  P/B 17.62 14.73 11.82 9.91 8.29 

       EV/EBITDA 57.60 71.23 48.07 38.69 32.11 



  
  

      

 

 

 


