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投资要点

＃summary＃
 事件：2024年 H1公司实现营业收入 28.36亿元，同比增长 0.32%；归母净

利润 2989.03万元，同比下降 93.30%；扣非归母净利润 1.36亿元，同比下降

48.81%。2024Q2 营业收入 16.48 亿元，同比下降 2.88%；归母净利润 0.66
亿元，同比下降 70.56%；扣非归母净利润 1.14亿元，同比下降 39.97%。

 财富科技承压，资管科技逆势增长。财富科技服务收入 5.49亿元，同比下降

16.99%，主要原因为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；资管科技服务收入 7.22亿元，同比增长 9.17%；运营与

机构科技服务 5.52亿元，同比增长 3.51%；风险与平台科技服务 2.18亿元，

同比下降 0.25%；数据服务业务 1.67亿元，同比下降 3.51%；创新业务 2.51
亿元，同比增长 3.03%；企金、保险核心与金融基础设施科技服务 2.37亿元，

同比下降 3.96%；其他业务 1.38亿元，同比增长 71.77%。

 毛利率保持稳健，费用率同比下降。公司 H1 毛利率 71.32%，同比略降

0.68pcts。销售/管理/研发费用率分别为 13.74%/13.59%/40.96%，同比分别

变动-0.95%/-0.57%/-0.46%；三费合计 68.29%，同比下降 1.98%。截至上半

年末，公司总人数为 12700 人，相比去年末总人数略有下降。2024H1 非经

常性损益约-1.06 亿元，主要为公司所持金融资产公允价值的变动收益相比

去年同期大幅下降所致。

 大模型初具生态，信创产品稳步推进。AI 方面，投研一体化技术底座持续升

级，Warren Q 在全行业开展广泛试用活动，初步形成了共创的生态。信创

方面，公司在上半年完成所有主产品的信创基础软硬件的配置方案，O45、

TA6 等 8 款主产品获得了交易所测试认证；UF3.0 标杆项目达到里程碑上

线目标，同时新签约了多家客户，O45 新签约多家头部客户。

 盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

12.70/15.95/17.61亿元，维持“增持”评级。

 风险提示：资本市场波动；信创落地节奏不及预期。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7281 7286 8033 8893
同比增长 12.0% 0.1% 10.3% 10.7%
归母净利润(百万元) 1424 1270 1595 1761
同比增长 30.5% -10.8% 25.5% 10.5%
毛利率 74.8% 71.6% 73.2% 73.2%
ROE 17.7% 14.1% 15.3% 14.7%
每股收益(元) 0.75 0.67 0.84 0.93
市盈率 21.3 23.8 19.0 17.2

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算

＃dyCompany＃
恒生电子 （ 600570 ）
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收入保持稳健，大模型和信创持续推进
＃createTime1＃ 2024年 09月 16日
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
流动资产 6070 7705 8559 9657 营业收入 7281 7286 8033 8893
货币资金 2422 4303 5000 5893 营业成本 1832 2068 2154 2385
交易性金融资产 1177 1591 1488 1458 税金及附加 82 86 94 102
应收票据及应收账款 1089 945 1104 1233 销售费用 590 583 723 800
预付款项 24 22 24 27 管理费用 953 911 1052 1156
存货 595 624 685 743 研发费用 2661 2630 2892 3246
其他 762 220 258 303 财务费用 -15 -49 -76 -90
非流动资产 8284 7729 8360 8962 其他收益 296 300 290 300
长期股权投资 1685 1134 1188 1278 投资收益 314 200 270 250
固定资产 1569 1521 1520 1541 公允价值变动收益 -157 -110 50 100
在建工程 307 456 681 883 信用减值损失 -76 -62 -65 -66
无形资产 928 1143 1368 1675 资产减值损失 -102 -85 -99 -71
商誉 699 482 508 547 资产处置收益 1 0 0 -1
长期待摊费用 13 18 22 27 营业利润 1452 1300 1638 1805
其他 3082 2976 3073 3013 营业外收入 4 3 3 3
资产总计 14354 15434 16919 18619 营业外支出 3 3 3 3
流动负债 5222 5279 5287 5414 利润总额 1453 1299 1637 1805
短期借款 306 180 180 222 所得税 9 7 10 10
应付票据及应付账款 521 634 651 717 净利润 1443 1292 1628 1795
其他 4395 4465 4456 4474 少数股东损益 19 22 33 34
非流动负债 287 296 325 352 归属母公司净利润 1424 1270 1595 1761
长期借款 138 160 182 204 EPS(元) 0.75 0.67 0.84 0.93
其他 149 136 143 148
负债合计 5509 5575 5611 5766 主要财务比率
股本 1900 1894 1894 1894 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
资本公积 611 611 611 611 成长性

未分配利润 5149 6083 7358 8713 营业收入增长率 12.0% 0.1% 10.3% 10.7%
少数股东权益 816 838 871 905 营业利润增长率 29.2% -10.5% 26.0% 10.2%
股东权益合计 8845 9859 11307 12853 归母净利润增长率 30.5% -10.8% 25.5% 10.5%
负债及权益合计 14354 15434 16919 18619 盈利能力

毛利率 74.8% 71.6% 73.2% 73.2%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 19.6% 17.4% 19.8% 19.8%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E ROE 17.7% 14.1% 15.3% 14.7%
归母净利润 1424 1270 1595 1761 偿债能力

折旧和摊销 165 161 173 182 资产负债率 38.4% 36.1% 33.2% 31.0%
资产减值准备 102 -71 56 36 流动比率 1.16 1.46 1.62 1.78
资产处置损失 -1 0 0 1 速动比率 1.05 1.34 1.49 1.65
公允价值变动损失 157 110 -50 -100 营运能力

财务费用 18 -49 -76 -90 资产周转率 53.2% 48.9% 49.7% 50.0%
投资损失 -314 -200 -270 -250 应收账款周转率 574.2% 567.5% 619.9% 601.3%

少数股东损益 19 22 33 34 存货周转率 308.0% 321.5% 312.8% 317.2%
营运资金的变动 -478 602 -252 -173 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 1261 2333 1141 1355 每股收益 0.75 0.67 0.84 0.93
投资活动产生现金流量 -1503 -139 -353 -368 每股经营现金 0.67 1.23 0.60 0.72
融资活动产生现金流量 -3 -313 -92 -94 每股净资产 4.24 4.76 5.51 6.31
现金净变动 -244 1881 697 893 估值比率(倍)

现金的期初余额 2661 2422 4303 5000 PE 21.3 23.8 19.0 17.2
现金的期末余额 2418 4303 5000 5893 PB 3.8 3.4 2.9 2.5
数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 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的12个月内公司

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。其中：沪深两市

以沪深300指数为基准；北交所市场以北

证50指数为基准；新三板市场以三板成指

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或

节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本

报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

兴业证券研究
上 海 北 京 深 圳

地址：上海浦东新区长柳路36号兴业证券大厦

15层

邮编：200135

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：北京市朝阳区建国门大街甲6号世界财富

大厦32层01-08单元

邮编：100020

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：深圳市福田区皇岗路5001号深业上城T2

座52楼

邮编：518035

邮箱：research@xyzq.com.cn

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   


