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市场数据  
收盘价(元) 15.70 

一年最低/最高价 15.33/37.58 

市净率(倍) 3.81 

流通A股市值(百万元) 29,738.07 

总市值(百万元) 29,738.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.12 

资产负债率(%,LF) 34.44 

总股本(百万股) 1,894.14 

流通 A 股(百万股) 1,894.14  
 

相关研究  
《恒生电子(600570)：2022 年年报点

评：费用管控效果显著，多点催化未

来可期》 

2023-04-04 

《恒生电子(600570)：2022 年三季报

点评：营收重回高增，费用管控效果

明显 》 

2022-10-27 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,502  7,281  7,302  8,510  10,119  

同比（%） 18.30% 11.98% 0.29% 16.54% 18.91% 

归母净利润（百万元） 1,091  1,424  1,201  1,323  1,496  

同比（%） -25.45% 30.54% -15.69% 10.21% 13.07% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58  0.75  0.63  0.70  0.79  

P/E（现价&最新摊薄） 27.26  20.88  24.77  22.47  19.87  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，实现总营业收入同比+0.32%至 28.36 亿元；归母净利润

同比-93%至 0.3 亿元；扣非归母净利润同比-48.81%至 1.36 亿元。 

投资要点 

◼ 投资交易系统迭代升级，资管科技服务收入相对稳健：2024 上半年，公司归母净利
润大幅下滑主要系金融资产公允价值变动收益同比-201%至-1.3 亿元（主要系赢时
胜的公允价值变动较大；此外，公司其他投资理财稳健运行）、投资收益-74%至 0.55

亿元（主要系联营企业的利润和分红同比减少，及上年同期处置海致星图所致）。
2024 上半年，公司主营业务毛利率为 71.32%（同比-0.68pct），稳健的毛利率展现了
公司高质量和可持续发展的理念。分业务来看，1）资管科技服务营收同比+9%至 7.2

亿元，收入增长主要系投资交易系统的迭代升级和持续的战略合作。2）运营与机构
科技服务营收同比+4%至 5.5 亿元，收入增长主要系 TA 和估值等产品的中标率提
升。3）财富科技服务营收同比-17%至 5.5 亿元，主要系市场对现有产品需求放缓，
对信创类产品需求未完全释放，竞争有所加剧。4）风险与平台科技服务/数据服务
业务/创新业务/企金、保险核心与金融基础设施科技服务营收分别为 2.2/1.7/2.5/2.4

亿元，分别同比-0.3%/-4%/+3%/-4%。 

◼ 成本费用整体小幅下降，研发投入仍聚焦于产品及技术：从费用端来看，2024 上半
年，公司整体费用率同比下降 0.66pct，其中研发/销售/管理费用率均小幅下降，分
别为 41.0%/13.7%/13.6%，公司本期研发费用为 11.6 亿元，仍维持于较高水平。恒
生电子聚焦一流产品的核心策略，在关键领域确保资源投入，紧盯 AI 对金融科技
业务赋能的商机，不断推进新技术升级和产品的更新迭代。 

◼ 大模型与信创双向驱动，打造金融科技自主创新标杆：1）AI 领域持续创新。2024

年 4 月，恒生 LightGPT 金融领域文本生成类算法以及子公司恒生聚源应用于金融
资讯信息对话生成场景的 Gil-GPT 大模型算法通过网信办备案，将促进金融领域生
成式 AI 服务的规范化应用和创新发展。2）核心交易系统持续迭代。2024 年 5 月，
公司正式发布核心交易系统 UF3.0 和投资交易系统 O45 的全栈新一代解决方案。其
中，UF3.0 场外交易订单系统迭代升级成功，实现了全客户、全业务、全链路的信
创适配和生产单轨运行，O45 系统凭借全自动化清算流程的核心优势，推动整个行
业向更高效、更安全的方向发展。未来，公司将秉持金融自主创新发展理念，通过
持续自主的科技创新，打造金融科技核心力量。3）金融科技合作持续深化。公司与
中国外贸信托达成新合作，共同开启 O45 项目建设，推动资管业务科技升级；子公
司恒生聚源在 WarrenQ 智能投研平台的基础上，为国投创益打造数智投研一体化平
台“益研 YiResearch”，向金融行业支持乡村振兴提供了数智动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司系国内金融 IT 龙头厂商，连续 16 年入选 Fintech100 全
球金融科技百强榜单，2023 年排名全球第 22 位，位列中国上榜企业第一。但短期
资本市场仍在波动，公司业务收入短期相对承压；我们预计公司 2024-2026 年归母
净利润分别为 12/13/15 亿元，同比分别为-16%/+10%/+13%，对应 PE 分别为 25/22/20

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品推广不及预期；AI 商业化不及预期；行业竞争加剧。  
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图1：恒生电子 2024H1 核心数据概览 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023 2023H1 2024H1

一、营业总收入 3,872 4,173 5,497 6,502 7,281 2,827 2,836

yoy 8% 32% 18% 12% 0%

二、营业总成本 3,181 3,647 4,966 5,758 6,104 2,790 2,772

yoy 15% 36% 16% 6% -1%

营业成本 125 956 1,485 1,719 1,832 792 813

yoy 666% 55% 16% 7% 3%

销售费用 927 354 558 617 590 415 390

yoy -62% 58% 11% -4% -6%

管理费用 486 539 681 870 953 400 385

yoy 11% 26% 28% 10% -4%

研发费用 1,560 1,496 2,139 2,346 2,661 1,171 1,162

yoy -4% 43% 10% 13% -1%

财务费用 3 -7 -1 16 -15 -11 -6

yoy -334% -87% -1854% -192% -46%

投资收益 475 584 276 259 314 210 55

yoy 23% -53% -6% 21% -74%

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 18 10 91 116 69 59 -1

yoy -42% 772% 28% -41% -101%

其他收益 227 227 290 289 296 121 100

yoy 0% 27% 0% 2% -17%

三、营业利润 1528 1441 1511 1124 1452 459 19

yoy -6% 5% -26% 29% -96%

　　加：营业外收入 3 2 2 3 4 1 1

　　减：营业外支出 3 5 3 2 3 1 3

四、利润总额 1527 1438 1510 1125 1453 460 18

yoy -6% 5% -26% 29% -96%

　　减：所得税 112 75 20 5 9 2 -7

yoy -33% -74% -76% 97% -547%

五、净利润 1415 1363 1490 1120 1443 458 25

yoy -4% 9% -25% 29% -95%

　　减：少数股东损益 0 41 27 29 19 12 -5

　　归属于母公司所有者的净利润 1416 1322 1464 1091 1424 446 30

yoy -7% 11% -25% 31% -93%

经营指标

营业总成本/营业总收入 82% 87% 90% 89% 84% 99% 98%

毛利率 97% 77% 73% 74% 75% 72% 71%

　营业成本/营业收入 3% 23% 27% 26% 25% 28% 29%

销售费用率 24% 8% 10% 9% 8% 14.7% 13.7%

管理费用率 13% 13% 12% 13% 13% 14.2% 13.6%

研发费用率 40% 36% 39% 36% 37% 41.4% 41.0%

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

所得税率 7% 5% 1% 0% 1% 0% -41%

归母净利润率 37% 32% 27% 17% 20% 16% 1%

各项业务数据

财富科技服务 1472 1510 2111 1535 1734 661 549

占营业收入比重 38% 36% 38% 24% 24% 23% 19%

yoy 3% 40% -27% 13% -17%

资管科技服务 - - - - 1712 661 722

占营业收入比重 - - - - 24% 23% 25%

yoy - - - - 9%

运营与机构科技服务 - - - - 1436 533 552

占营业收入比重 - - - - 20% 19% 19%

yoy - - - - 4%

风险与平台科技服务 267 298 354 450 509 218 218

占营业收入比重 7% 7% 6% 7% 7% 8% 8%

yoy 12% 19% 27% 13% 0%

数据服务业务 - - - - 385 173 167

占营业收入比重 - - - - 5% 6% 6%

yoy - - - - -4%

创新业务 545 60 804 954 556 244 251

占营业收入比重 14% 1% 15% 15% 8% 9% 9%

yoy -89% 1237% 19% -42% 3%

企金、保险核心与金融基础设施科技服务 322 363 354 558 700 247 237

占营业收入比重 8% 9% 6% 9% 10% 9% 8%

yoy 13% -3% 58% 25% -4%

其他 152 175 163 196 244 81 138

占营业收入比重 4% 4% 3% 3% 3% 3% 5%

yoy 15% -6% 20% 25% 72%
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图2：恒生电子盈利预测表（截至 2024 年 8 月 23 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

  

单位：百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 1,422 2,226 2,170 2,666 3,263 3,872 4,173 5,497 6,502 7,281 7,302 8,510 10,119

  财富科技服务 772 953 1,274 1,472 1,510 2,111 1,535 1,734 1,575 1,865 2,052

  资管科技服务 644 858 1,052 1,109 1,220 1,706 2,805 1,712 1,761 2,025 2,431

  运营与机构科技服务 1,256 1,436 1,448 1,738 2,275

  风险与平台科技服务 114 100 105 267 298 354 450 509 509 585 673

  数据服务业务 323 385 328 367 414

  创新业务 162 277 467 545 601 804 954 556 649 757 884

  企金、保险核心与金融基础设施科技服务 341 310 247 322 363 354 558 700 665 732 842

  其他 131 164 110 152 175 163 196 244 366 439 549

营业总成本 951 1,027 1,265 1,959 2,142 2,630 3,004 3,147 3,393 4,923 5,644 6,104 6,424

  营业成本 211 220 90 163 100 90 94 125 956 1,485 1,719 1,832 2,140

  销售费用 190 212 357 582 663 750 882 927 354 558 617 590 592

  管理费用 506 573 801 1,058 1,335 1,734 446 486 539 681 870 953 956

  研发费用 0 0 0 0 0 0 1,405 1,560 1,496 2,139 2,346 2,661 2,669

  投资净收益 164 119 271 257 475 584 276 259 314 282 339 390

  其中：对联营企业和合营企业的投资收益 24 39 -31 60 18 10 91 116 69 - - -

  公允价值变动净收益 -2 -7 -21 -23 135 103 414 -166 -157 -134 -147 -154

  资产减值损失 124 4 14 131 -15 -239 -12 -59 -102 -102 -119 -142

  信用减值损失 0 0 0 0 -19 -15 -31 -55 -76 0 0 0

  资产处置收益 0 0 -1 0 0 1 -1 -3 1 1 1 1

归属于母公司股东净利润 361 454 18 471 645 1,416 1,322 1,464 1,091 1,424 1,201 1,323 1,496

归属于母公司股东净资产 1,916 2,432 2,401 3,073 3,182 4,479 4,554 5,695 6,812 8,029 8,877 10,172 11,645

营业总收入增速 57% -2% 23% 22% 19% 8% 32% 18% 12% 0% 17% 19%

归属于母公司股东净利润增速 26% -96% 2476% 37% 119% -7% 11% -25% 31% -16% 10% 13%

ROE 20.87% 0.76% 17.22% 20.64% 36.97% 29.26% 28.56% 17.45% 19.19% 14.21% 13.89% 13.72%

归属于母公司股东净资产增速 26.93% -1.28% 27.99% 3.53% 40.78% 1.68% 25.05% 19.61% 17.87% 10.56% 14.59% 14.49%

EPS（元/股） 0.19 0.24 0.01 0.25 0.34 0.75 0.70 0.77 0.58 0.75 0.63 0.70 0.79

BVPS（元/股） 1.01 1.28 1.27 1.62 1.68 2.36 2.40 3.01 3.60 4.24 4.69 5.37 6.15

P/E（A） -               -                -             -               -             -               -              -                27.26 20.88 24.77 22.47 19.87

P/B（A） -               -                -             -               -             -               -              -                4.37 3.70 3.35 2.92 2.55
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