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强烈推荐（维持） 

股价：22.71 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.hundsun.com 

大股东/持股 杭州恒生电子集团有限公司/20.72% 

实际控制人  

总股本(百万股) 1,900 

流通 A股(百万股) 1,900 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 431 

流通 A股市值(亿元) 431 

每股净资产(元) 3.80 

资产负债率(%) 39.2 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2023 年年度业绩预告，预计 2023 年实现营收 72.92 亿元，同比增长

12.14%，实现归母净利润 13.45 亿元，同比增长 23.27%，实现扣非净利润 13.78

亿元，同比增长 20.38%。 

 

平安观点： 
 2023年业绩实现较快增长，单四季度业绩增速有所放缓。根据业绩预告，

公司预计 2023 年实现营业收入 72.92 亿元，同比增加 7.89 亿元，同比增

长 12.1%，收入端全年保持较快速增长；预计 2023 年实现归母净利润

13.45 亿元，同比增加 2.54 亿元，同比增长 23.3%；预计实现扣非净利润

为 13.78 亿元，同比增加 2.33 亿元，同比增长 20.4%。经测算公司 2023

年 4 季度单季实现营收 29.24 亿元，较 2022 年同期增长 5.7%

（vsYoY+16.4%，22Q4），增速不及我们预期主要源自 4 季度金融机构客

户 IT 预算执行率下降、采购及验收流程拉长等因素影响，公司收入确认

受到一定拖累。利润端，经测算公司 2023 年 4 季度单季分别实现归母净

利润 7.38 亿元、扣非归母净利润 8.40 亿元，分别同比下降 31.6%、同比

增长 3.2%。 

 需求端长期催化，公司持续推进信创核心产品与大模型应用侧落地。我们

认为从长期来看，在金融信创进入深水区、政策持续催化需求端 IT 投入

增加的背景下，公司作为证券资管 IT 龙头仍然有望充分受益。同时公司

仍在积极推进信创核心产品与大模型应用侧落地，产品方面，近期公司旗

下新一代核心交易系统 UF3.0 等核心产品陆续迎来关键发展节点，2023

年 12 月 UF3.0 在某头部券商完成全链路信创适配并上线，2024 年 1 月

公司与国联证券联合打造的 UF3.0 内存交易系统成功实现融资融券业务

上线。大模型方面，公司于 2023 年 6 月发布了金融大模型 LightGPT，10

月恒生金融技术大会上公司宣布其能力升级成果，并发布基于 LightGPT

打造的光子四款大模型应用，目前公司已面向 20 家金融机构开启

LightGPT 内测。公司致力于持续投入金融行业大模型生态建设，推动金

融大模型和金融垂直智能应用的创新与实践，在 AIGC 领域的前瞻布局将

有利于公司把握金融行业数智化转型的业务增长机遇。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5,497 6,502 7,292 8,641 10,110 

YOY(%) 31.7 18.3 12.1 18.5 17.0 

净利润(百万元) 1,464 1,091 1,345 1,829 2,202 

YOY(%) 10.7 -25.4 23.3 36.0 20.4 

毛利率(%) 73.0 73.6 74.0 75.4 76.2 

净利率(%) 26.6 16.8 18.4 21.2 21.8 

ROE(%) 25.7 16.0 16.7 18.8 18.8 

EPS(摊薄/元) 0.77 0.57 0.71 0.96 1.16 

P/E(倍) 29.5 39.5 32.1 23.6 19.6 

P/B(倍) 7.6 6.3 5.4 4.4 3.7  
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 盈利预测与投资建议：根据公司的 2023 年年度业绩预告，我们调整公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年的归母净利润分

别为 13.45 亿元（前值为 17.40 亿元）、18.29 亿元（前值为 21.05 亿元）、22.02 亿元（前值为 25.00 亿元），对应 EPS 分别

为 0.71 元、0.96 元和 1.16 元，对应 1 月 29 日收盘价的 PE 分别为 32.1 倍、23.6 倍、19.6 倍。得益于国内金融业数字化转

型提速，公司资管科技、财富科技等核心业务模块均表现出较快增长势头，主要产品 UF3.0、O45、理财销售 5、综合理财 6、

TA6 等完成多家客户拓展，继续保持市场和技术领先地位。后续多层次资本市场的建设、全面注册制实施、资产配置变化等

将为公司业务带来强劲增长动力，AIGC 等技术变革也将为公司带来业务重构的机会。我们持续看好公司在证券资管 IT 领域

龙头地位的保持，以及新一代核心交易系统、金融大模型等业务的发展突围，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）金融机构 IT预算不及预期。金融机构 IT投入对应公司订单来源，若客户 IT预算增长疲弱，将拖累公司业绩。

2）金融科技发展与普及受阻。金融科技仍属新事物，技术仍未成熟，且其应用可显著改变金融风险的特征，如其技术发展和

应用普及受阻，将阻碍公司相应业务的开展。3）金融监管政策的不确定性。金融行业受监管政策的影响要远大于多数行业，

如金融监管过于严厉，将限制产品服务创新及相应业务开展，在需求端抑制相应 IT业务增长。
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5954 8046 10820 14101 

现金 2873 4198 6345 8871 

应收票据及应收账款 970 1599 2131 2770 

其他应收款 36 43 51 60 

预付账款 14 16 19 22 

存货 541 675 756 855 

其他流动资产 1520 1516 1519 1523 

非流动资产 7051 6916 6758 6580 

长期投资 1271 1374 1478 1582 

固定资产 1667 1476 1324 1149 

无形资产 404 337 270 202 

其他非流动资产 3709 3729 3686 3647 

资产总计 13005 14962 17578 20682 

流动负债 5245 5987 6931 8008 

短期借款 55 0 0 0 

应付票据及应付账款 556 613 687 777 

其他流动负债 4634 5373 6244 7231 

非流动负债 285 236 188 144 

长期借款 151 102 54 10 

其他非流动负债 134 134 134 134 

负债合计 5530 6222 7119 8152 

少数股东权益 663 697 743 798 

股本 1900 1900 1900 1900 

资本公积 442 442 442 442 

留存收益 4469 5700 7374 9389 

归属母公司股东权益 6812 8042 9716 11731 

负债和股东权益 13005 14962 17578 20682  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1138 1512 2309 2707 

净利润 1120 1379 1875 2258 

折旧摊销 164 363 386 405 

财务费用 16 -5 -15 -25 

投资损失 -259 -267 -267 -267 

营运资金变动 -338 29 317 323 

其他经营现金流 435 13 13 13 

投资活动现金流 286 26 26 26 

资本支出 283 124 124 124 

长期投资 638 0 0 0 

其他投资现金流 -635 -98 -98 -98 

筹资活动现金流 -482 -213 -188 -207 

短期借款 -123 -55 0 0 

长期借款 -101 -49 -47 -45 

其他筹资现金流 -258 -109 -141 -162 

现金净增加额 938 1325 2147 2527  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6502 7292 8641 10110 

营业成本 1719 1895 2122 2401 

税金及附加 75 87 103 120 

营业费用 617 736 810 948 

管理费用 870 963 1080 1243 

研发费用 2346 2669 3067 3538 

财务费用 16 -5 -15 -25 

资产减值损失 -59 -41 -48 -57 

信用减值损失 -55 -51 -61 -71 

其他收益 289 289 289 289 

公允价值变动收益 -166 0 0 0 

投资净收益 259 267 267 267 

资产处置收益 -3 0 0 0 

营业利润 1124 1412 1920 2312 

营业外收入 3 3 2 2 

营业外支出 2 3 3 3 

利润总额 1125 1411 1919 2311 

所得税 5 32 44 53 

净利润 1120 1379 1875 2258 

少数股东损益 29 34 46 56 

归属母公司净利润 1091 1345 1829 2202 

EBITDA 1304 1770 2290 2692 

EPS（元） 0.57 0.71 0.96 1.16  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 18.3 12.1 18.5 17.0 

营业利润(%) -25.6 25.6 36.0 20.4 

归属于母公司净利润(%) -25.4 23.3 36.0 20.4 

获利能力     

毛利率(%) 73.6 74.0 75.4 76.2 

净利率(%) 16.8 18.4 21.2 21.8 

ROE(%) 16.0 16.7 18.8 18.8 

ROIC(%) 304.4 98.7 142.4 231.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 42.5 41.6 40.5 39.4 

净负债比率(%) -35.7 -46.9 -60.1 -70.7 

流动比率 1.1 1.3 1.6 1.8 

速动比率 1.0 1.2 1.4 1.6 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 6.7 4.6 4.1 3.6 

应付账款周转率 3.09 3.09 3.09 3.09 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.57 0.71 0.96 1.16 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.80 1.22 1.42 

每股净资产(最新摊薄) 3.59 4.23 5.11 6.17 

估值比率     

P/E 39.5 32.1 23.6 19.6 

P/B 6.3 5.4 4.4 3.7 

EV/EBITDA 55 21 15 12  
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