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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 08 月 28 日 

[Table_Title] 
扣非净利润大幅增长，发布恒生金融大模型 

——恒生电子(600570.SH)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 25 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现较快增长，归母净利润实现扭亏为盈 

2023 年上半年，公司实现营业收入 28.27 亿元，同比增长 18.49%；实现

归母净利润 4.46 亿元，扭亏为盈；实现扣非归母净利润 2.65 亿元，同比增

长 142.55%。其中，财富科技服务业务收入 6.61 亿元，同比增长 11.10%；

资管科技服务业务收入 6.61 亿元，同比增长 7.60%；运营与机构科技服务

业务收入 5.33 亿元，同比增长 27.48%；风险与平台科技服务业务收入 2.18

亿元，同比增长 28.07%；数据服务业务收入 1.73 亿元，同比增长 27.80%；

创新业务收入 2.44 亿元，同比增长 22.49%；企金、保险核心与金融基础

设施科技服务业务收入 2.47 亿元，同比增长 53.22%。 

 政策助推资本市场发展，金融科技投入不断增长 

2023 年上半年，全面实行股票发行注册制成功落地，多家证券公司发布半

年度业绩预告，业绩回暖，营业收入和利润实现两位数增长；公募基金规模

达到 27.68 万亿元，较去年底的 26.03 万亿元增加万亿以上，资本市场发

展总体上稳中有进。同时，今年是新一届政府全面履职的开局之年，金融监

管体系的改革大幕开启，“一行一局一会”的新架构已经亮相，政策面不断

释放积极信号。7 月 24 日，中央政治局会议提出“要活跃资本市场，提振

投资者信心”，中国证监会 2023 年系统年中工作座谈会提出要“从投资端、

融资端、交易端等方面综合施策，协同发力”。随着资本市场不断深入发展，

金融机构科技投入有望持续增长。 

 发布金融行业大模型，赋能金融机构数智化建设 

公司发布了基于大语言模型技术打造的数智金融新品。WarrenQ 是恒生聚

源推出的面向投研投资场景打造的专业一体化投研工具平台，可赋能投研

全流程场景，提升投研效率，有效助力投研数字化生态建设。金融智能助手

光子是串联了“通用工具链+金融插件工具+金融数据+金融业务场景”的智

能应用服务，可为金融机构的投顾、客服、运营、合规、投研、交易等业务

系统注入 AI 能力，成为金融从业人员的 AI 助手。作为专业面向金融行业的

大模型，LightGPT 拥有更专业的金融语料积累处理和更高效稳定的大模型

训练方式，可为各类金融业务场景提供底层 AI 能力支持。 

 盈利预测与投资建议 

伴随着中国资本市场的健康发展，金融 IT 行业已经迎来高成长周期，公司

有望充分受益，持续成长可期。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 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 38.13、30.21、24.77 倍。考虑到公

司未来的成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示 

人才流失风险；市场竞争风险；技术创新风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  34.16 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 57.57 / 32.04 

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）： 64904.22 

总市值（百万元）： 64904.22 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-恒生电子(600570.SH)2022 年年

度报告点评：营收实现稳健增长，成本费用控制良好》
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《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 
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[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 20.65 21.75 22.11 

每股收益（元） 0.77 0.57 0.90 1.13 1.38 

市盈率(P/E) 44.35 59.49 38.13 30.21 24.77 

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 7869.05 9916.48 12455.00  营业收入 5496.58 6502.39 7724.49 9354.75 11078.32 

现金 1727.70 2872.63 4348.15 5909.96 7939.11  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 2590.27 2945.56 3355.28 

其他流动资产 2034.50 1567.03 1734.87 1870.36 2010.55  财务费用 -0.91 15.89 -9.21 -16.87 -25.92 

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 2255.75 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 14685.66 16809.30 19393.95  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 2252.35 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 1746.02 2203.48 2686.18 

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 1931.96 2400.72 2893.06 

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 5981.09 7615.79 9587.87  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 8243.53 9878.23 11850.30  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 14685.66 16809.30 19393.95  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 1673.87 2111.70 2701.37  ROE(%) 25.70 16.02 20.65 21.75 22.11 

净利润 1490.13 1119.82 1746.02 2203.48 2686.18        

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 -9.21 -16.87 -25.92  资产负债率(%) 48.55 42.52 39.06 36.70 34.63 

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 1.43 1.67 1.92 

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 1.31 1.54 1.78 

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 0.56 0.59 0.61 

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 -277.43 -498.99 -622.52  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 4.34 5.20 6.24 

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 -278.20 -497.17 -622.57  P/E 44.35 59.49 38.13 30.21 24.77 

现金净增加额 353.41 937.88 1475.51 1561.82 2029.14  P/B 11.40 9.53 7.87 6.57 5.48 

       EV/EBITDA 35.62 44.04 29.71 23.91 19.84 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


