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恒生电子(600570) 

 
Q4 业绩承压，UF3.0 全链路信创适配落地  

 
事件： 

1 月 28 日，恒生电子发布 2023 年年度业绩预告，预计公司实现营业收入

约 72.92亿元，同比增加 12.14%左右；预计实现归母净利润约 13.45亿元，

同比增加 23.27%左右；预计实现扣非归母净利润约 13.78亿元，同比增加

20.38%左右。单季度来看，2023 年第四季度预计公司实现营业收入约 29.24

亿元，同比增长 5.75%左右；预计实现归母净利润约 7.38 亿元，同比下降

31.62%；预计实现扣非归母净利润约 8.40亿元，同比增长 3.18%。 

➢ Q4业绩承压，效率提升实现全年利润增长 

2023年得益于金融行业数字化转型升级的影响，金融机构科技投入不断加

大，公司继续保持领先的市场地位，营业收入持续增长。下半年，金融机

构 IT预算的执行率有所下降，项目管理更趋严格，客户采购立项、采购决

策流程、验收流程拉长，使得公司四季度收入同比增长受到一定影响。公

司及时调整经营策略，加强对核心部位和战略项目投入，对成本费用实行

更加精细化的管理，提升整体经营效率，实现了公司主营业务利润的增长。 

➢ UF3.0全链路信创适配落地，大模型应用生态持续扩容 

2023年 12月 18日，恒生 UF3.0在某头部券商完成全链路信创适配，系统

覆盖了 167 个高低频交易场景，三个月内快速实现落地。核心交易信创是

推动行业进步的关键因素，这一重大突破标志着证券行业在核心交易信创

方面迈向了全新的高度，树立了标杆应用案例。此外公司大模型应用已与

20+家金融机构开展共建，光子·善策与东吴证券等,光子·慧营与长江资

管、某基金公司，光子·问学与某头部券商达成合作；智能投研平台 WarrenQ

与易方达基金、国泰君安证券等，LightGPT与四大行之一开展共建。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到公司项目中标、验收等受到 2023 年下半年金融机构预算执行等影

响，我们预计公司 2023-25 年收入分别为 72.92/86.04/99.81 亿元，对应

增 速 分 别 为 12.14%/18.00%/16.00% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

13.45/16.26/19.20 亿元，对应增速分别为 23.25%/20.89%/18.11%，3 年

CAGR约为 20.73%，EPS分别为 0.71/0.86/1.01元/股，鉴于公司保持领先

的市场地位，受益于金融信创和大模型应用，参考可比公司，我们给予公

司 2024年 PE估值 35倍，目标价 29.95元，维持“买入”评级。   
风险提示：1、新产品升级换代进度不达预期；2、资本市场风险导致客户

IT 支出不达预期；3、竞争加剧的风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5497 6502 7292 8604 9981 

增长率（%） 31.73% 18.30% 12.14% 18.00% 16.00% 

EBITDA（百万元） 1624 1322 1883 2453 3073 

归母净利润（百万元） 1464 1091 1345 1626 1920 

增长率（%） 10.73% -25.45% 23.25% 20.89% 18.11% 

EPS（元/股） 0.77 0.57 0.71 0.86 1.01 

市盈率（P/E） 31.5 42.3 34.3 28.4 24.0 

市净率（P/B） 8.1 6.8 5.8 4.9 4.2 

EV/EBITDA 52.7 54.1 21.2 15.9 12.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 26 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1728 2873 3701 4796 6271  营业收入 5497 6502 7292 8604 9981 

应收账款+票据 797 970 1040 1227 1423  营业成本 1485 1719 1969 2280 2595 

预付账款 12 14 16 18 21  营业税金及附加 60 75 87 102 119 

存货 467 541 655 758 863  营业费用 558 617 674 774 898 

其他 2031 1556 1559 1570 1581  管理费用 2821 3217 3500 4087 4691 

流动资产合计 5035 5954 6970 8370 10160  财务费用 -1 16 -2 -5 -9 

长期股权投资 1111 1271 1343 1416 1489  资产减值损失 -12 -59 -66 -77 -90 

固定资产 1712 1667 1423 1176 926  公允价值变动收益 414 -166 0 0 0 

在建工程 26 124 103 83 62  投资净收益 276 259 215 215 215 

无形资产 376 404 962 2145 3261  其他 258 231 195 199 198 

其他非流动资产 3820 3585 4313 4442 4523  营业利润 1511 1124 1408 1702 2010 

非流动资产合计 7045 7051 8145 9261 10261  营业外净收益 -1 1 -1 -1 -1 

资产总计 12080 13005 15115 17631 20420  利润总额 1510 1125 1407 1701 2009 

短期借款 178 55 0 0 0  所得税 20 5 28 34 40 

应付账款+票据 504 556 567 657 747  净利润 1490 1120 1379 1667 1969 

其他 4807 4634 5550 6504 7495  少数股东损益 27 29 34 41 48 

流动负债合计 5489 5245 6117 7161 8242  归属于母公司净利润 1464 1091 1345 1626 1920 

长期带息负债 252 151 192 217 216        

长期应付款 0 38 38 38 38  财务比率      

其他 124 96 96 96 96   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 375 285 326 351 350  成长能力      

负债合计 5865 5530 6444 7512 8592  营业收入 31.73% 18.30% 12.14% 18.00% 16.00% 

少数股东权益 520 663 697 738 786  EBIT 5.45% -24.41% 23.18% 20.71% 17.93% 

股本 1462 1900 1900 1900 1900  EBITDA 8.01% -18.60% 42.50% 30.22% 25.32% 

资本公积 273 442 442 442 442  归属于母公司净利润 10.73% -25.45% 23.25% 20.89% 18.11% 

留存收益 3961 4469 5633 7039 8700  获利能力      

股东权益合计 6215 7474 8672 10119 11828  毛利率 72.99% 73.56% 73.00% 73.50% 74.00% 

负债和股东权益总计 12080 13005 15115 17631 20420  净利率 27.11% 17.22% 18.91% 19.37% 19.72% 

       ROE 25.70% 16.02% 16.86% 17.33% 17.39% 

现金流量表       ROIC 24.54% 15.35% 20.26% 21.35% 22.06% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1490 1120 1379 1667 1969  资产负债率 48.55% 42.52% 42.63% 42.61% 42.08% 

折旧摊销 115 181 478 757 1074  流动比率 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2 

财务费用 -1 16 -2 -5 -9  速动比率 0.8 1.0 1.0 1.1 1.1 

存货减少（增加为“-”） -115 -74 -113 -104 -105  营运能力      

营运资金变动 -62 -338 739 739 766  应收账款周转率 6.9 6.7 7.0 7.0 7.0 

其它 -469 233 -91 -101 -100  存货周转率 3.2 3.2 3.0 3.0 3.0 

经营活动现金流 957 1138 2390 2953 3595  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -671 -283 -1500 -1800 -2000  每股指标（元）      

长期投资 169 638 0 0 0  每股收益 0.8 0.6 0.7 0.9 1.0 

其他 79 -69 132 132 132  每股经营现金流 0.5 0.6 1.3 1.6 1.9 

投资活动现金流 -423 286 -1368 -1668 -1868  每股净资产 3.0 3.6 4.2 4.9 5.8 

债权融资 177 -224 -14 25 -1  估值比率      

股权融资 417 438 0 0 0  市盈率 31.5 42.3 34.3 28.4 24.0 

其他 -769 -696 -180 -215 -250  市净率 8.1 6.8 5.8 4.9 4.2 

筹资活动现金流 -174 -482 -193 -190 -252  EV/EBITDA 52.7 54.1 21.2 15.9 12.3 

现金净增加额 353 938 828 1095 1475  EV/EBIT 56.7 62.7 28.5 23.1 18.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 26 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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