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恒生电子（600570.SH）2023 年三季报点评     

成长韧性十足，发布金融大模型拥抱 AI 浪潮 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：恒生电子于 10 月 26 日晚发布三季报，公司 2023 年前三季度实现

收入 43.68 亿元，同比增长 17%；实现归母净利润 6.07 亿元，同比增长 5179%；

实现扣非净利润 5.38 亿元，同比增长 63%。 

➢ 高基数下，三季度业绩成长韧性十足。从三季度情况看，公司单季度实现收

入 15.41 亿元，同比增长 14%；实现归母净利润 1.60 亿元，同比增长 49%；实

现扣非净利润 2.73 亿元，同比增长 23%。考虑到恒生 2022 年三季度营收同比

增速为 26.45%，公司在当前相对复杂的宏观背景下展现出较强的成长韧性。 

➢ 持续做好费用控制，利润端快速增长。前三季度公司的销售/管理/研发费用

分别为 5.3/6.0/17.8 亿元，同比增速分别为 15%/12%/14%，公司继续保持良

好的费用控制能力，公司的扣非净利润因而快速增长。另一方面得益于今年以来

公司公允价值变动相较于 2022 年表现稳健，公司整体归母净利润大幅回暖。 

➢ 发布金融大模型 LightGPT，展示在风控、投研领域的 AI 应用。10 月 19

日，2023 恒生金融技术大上，恒生发布了金融大模型 LightGPT 最新的能力升

级成果，以及基于 LightGPT 打造的多款光子系列大模型应用产品，并宣布正式

开放产品公测。1）针对生成内容的可控问题，LightGPT 构建了包括语料安全、

模型安全、模型评估等在内完善的安全机制，从八大评价维度确保大模型生成内

容的安全合规；2）在投顾场景中，LightGPT 通过增加 1200 多万 tokens 专业

投顾语料，减少日常语料占比以及 12 类任务指令微调，应对金融术语口语众多、

知识幻觉、监管严格等挑战；3）在投研场景中，LightGPT 通过使用基于位置编

码改进的 transformer 模型，超 200 亿 tokens 的金融信息语料和 8 类任务指令

微调，解决超长文本处理、图表文字混合排布、投研术语众多等问题；4）基于金

融智能助手光子，公司发布四款大模型应用，分别为光子·文曲、光子·方圆、光

子·善策和光子·慧营，分别针对投顾内容创作、合规、投顾咨询、资管运营四大方

向。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 18.60、23.04、28.25 亿

元，同比增速分别为 71%/24%/23%，当前市值对应 23-25 年 PE 分别为

31/25/21 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，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；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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6502 7689 9427 11355 

增长率（%） 18.3 18.3 22.6 20.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1091 1860 2304 2825 

增长率（%） -25.4 70.5 23.9 22.6 

每股收益（元） 0.57 0.98 1.21 1.49 

PE 53 31 25 21 

PB 8.5 6.8 5.5 4.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6502 7689 9427 11355  成长能力（%）     

营业成本 1719 1831 2215 2638  营业收入增长率 18.30 18.26 22.59 20.45 

营业税金及附加 75 92 113 136  EBIT 增长率 31.92 79.63 23.72 21.61 

销售费用 617 769 943 1135  净利润增长率 -25.45 70.50 23.88 22.60 

管理费用 870 1000 1131 1363  盈利能力（%）     

研发费用 2346 2691 3299 3974  毛利率 73.56 76.18 76.51 76.76 

EBIT 1092 1962 2428 2952  净利润率 17.22 24.94 25.20 25.65 

财务费用 16 1 -2 -26  总资产收益率 ROA 8.39 12.31 12.55 12.72 

资产减值损失 -59 -10 -20 -30  净资产收益率 ROE 16.02 21.91 21.82 21.56 

投资收益 259 384 377 454  偿债能力     

营业利润 1124 2019 2501 3066  流动比率 1.14 1.31 1.58 1.82 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.02 1.19 1.46 1.70 

利润总额 1125 2019 2501 3066  现金比率 0.55 0.71 1.03 1.30 

所得税 5 101 125 153  资产负债率（%） 42.52 39.08 38.18 37.05 

净利润 1120 1918 2376 2913  经营效率     

归属于母公司净利润 1091 1860 2304 2825  应收账款周转天数 51.79 55.00 53.00 52.00 

EBITDA 1274 2158 2627 3162  存货周转天数 114.96 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.50 0.51 0.51 0.51 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2873 4003 6901 10359  每股收益 0.57 0.98 1.21 1.49 

应收账款及票据 923 1114 1314 1558  每股净资产 3.59 4.47 5.56 6.90 

预付款项 14 18 22 26  每股经营现金流 0.60 0.96 1.56 1.83 

存货 541 592 708 837  每股股利 0.10 0.10 0.12 0.15 

其他流动资产 1603 1649 1678 1711  估值分析     

流动资产合计 5954 7377 10624 14492  PE 53 31 25 21 

长期股权投资 1271 1271 1271 1271  PB 8.5 6.8 5.5 4.4 

固定资产 1618 1867 1823 1773  EV/EBITDA 43.51 25.15 19.56 15.16 

无形资产 404 439 434 414  股息收益率（%） 0.33 0.32 0.40 0.49 

非流动资产合计 7051 7741 7742 7722       

资产合计 13005 15117 18365 22213       

短期借款 55 55 55 55  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 556 452 546 651  净利润 1120 1918 2376 2913 

其他流动负债 4634 5117 6126 7241  折旧和摊销 181 196 199 210 

流动负债合计 5245 5623 6727 7946  营运资金变动 -177 31 679 720 

长期借款 116 116 116 116  经营活动现金流 1138 1823 2960 3486 

其他长期负债 169 169 169 169  资本开支 -294 -886 -200 -190 

非流动负债合计 285 285 285 285  投资 638 0 0 0 

负债合计 5530 5908 7012 8231  投资活动现金流 286 -501 177 264 

股本 1900 1900 1900 1900  股权募资 221 0 0 0 

少数股东权益 663 720 792 879  债务募资 -389 0 0 0 

股东权益合计 7474 9209 11354 13982  筹资活动现金流 -482 -191 -239 -293 

负债和股东权益合计 13005 15117 18365 22213  现金净流量 938 1131 2898 3458 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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