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市场数据  
收盘价(元) 26.81 

一年最低/最高价 15.23/34.34 

市净率(倍) 6.18 

流通A股市值(百万元) 50,782.02 

总市值(百万元) 50,782.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.34 

资产负债率(%,LF) 33.01 

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)：2024 年半年报

点评：营收相对稳健，核心交易系统

持续迭代》 

2024-08-25 

《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 
  

买入（维持） 
 

[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  7,445  8,487  9,637  

同比（%） 18.30% 11.98% 2.24% 14.00% 13.55% 

归母净利润（百万元） 1,091  1,424  1,451  1,689  1,979  

同比（%） -25.45% 30.54% 1.89% 16.37% 17.19% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58  0.75  0.77  0.89  1.04  

P/E（现价&最新摊薄） 27.26  20.88  34.99  30.07  25.66  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 三季报，实现总营业收入同比-4.12%至 41.88 亿元；
归母净利润同比-26.57%至 4.46 亿元；扣非归母净利润同比-50.28%至 2.67
亿元。 

投资要点 

◼ 服务系统持续升级，资管科技服务营收略有下滑：公司本期归母净利润
大幅增加 59%（主要系公司本期持有及处置其他非流动金融资产的公允
价值变动损益增加所致）。公司本期营业收入同比-12.26%至 13.52 亿元
（主要系财富科技服务收入下降所致）。2024 前三季度投资收益同比-
47%至 1.25 亿元（主要系对联营企业和合营企业的投资收益同比-50%
至 0.3 亿元）。分业务来看，1）财富科技服务/资管科技服务营收同比-
20%/-3.4%至 8/10.1 亿元，我们预计主要是资本市场波动影响两项业务
营收（2024 前三季度，市场日均 A 股交易额同比-10.3%至 7,955 亿元）；
2）企金、保险核心与金融基础设施科技服务营收同比+16.74%至 4.7 亿
元，体现公司在金融基础设施和服务领域业务开展顺利。3）风险与平
台科技服务/运营与机构科技服务/创新业务/数据服务业务营收分别为
3.1/7.9/3.7/2.5 亿元，分别同比-2.8%/-6.5%/-0.01%/-0.3%，公司创新业务、
数据服务业务稳健运行。 

◼ 成本费用整体小幅下降，企业投入聚焦于研发：2024 前三季度，公司主
营业务毛利率为 69%（同比-3.59pct），毛利率变化幅度小，公司经营稳
定；营业总成本同比-1%至 41.24 亿元。从费用端来看，2024 前三季度，
公司整体费用率同比下降+1.39pct，其中销售/管理/研发费用，分别同比
-6%/+2%/-6%至 5/6/17 亿元；销售/管理/研发费用率分别同比-0.2pct/+0.9 
pct /-0.6 pct 至 12%/15%/40%。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。 

◼ 系统升级不断推进，业务发展有望提速：1）推出智能客服，提升服务
质量。2024 年 10 月，恒生 U+基于恒生应用系统常见问题及系统手册
的深厚积累，以及在大模型技术——金融 RAG 方面的专业能力，面向
所有恒生产品用户开放恒生 U+智能客服。全新升级的智能客服系统将
为客户提供更好的智能问答服务，助力系统维护和业务开展。2）智能
投研平台持续升级。2024 年 9 月，公司发布智能投研平台全新升级版
WarrenQ2.0，分享大模型加持下的智能投研。WarrenQ2.0 通过“大模型
+AI 工具+金融数据+场景”的模式，更好地满足智能投顾、投研、投资
等金融业业务场景需求。3）深化金融合作，引领行业数智化转型。公
司与广发证券共同打造并上线“青云端移动展业平台”，拓宽业务办理
的场景和边界；子公司鲸腾网络打造的“投资赢家 APP”原生鸿蒙版本
上线多家券商，核心业务功能的服务升级，让投资者享受智慧金融的便
捷与高效；公司牵头发起“金融行业大模型与数据要素协同创新中心”。
该中心针对金融行业大模型与数据要素特有的机制进行探索与创新，推
动金融行业数智化转型升级。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司系国内金融 IT 龙头厂商，连续 17 年入选
Fintech100 全球金融科技百强榜单，2024 年排名全球第 22 位，位列中
国上榜企业第一。随着资本市场整体的快速回暖，我们小幅上调业绩预
测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 15/17/20 亿元（前值为
12/13/15 亿元），同比分别为+2%/+16%/+17%，对应 PE 分别为 35/30/26
倍，维持“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：恒生电子盈利预测表（截至 2024 年 10 月 31 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

  

单位：百万元 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 3,263 3,872 4,173 5,497 6,502 7,281 7,445 8,487 9,637

  财富科技服务 1,274 1,472 1,510 2,111 1,535 1,734 1,744 2,116 2,483

  资管科技服务 1,052 1,109 1,220 1,706 2,805 1,712 1,760 2,024 2,327

  运营与机构科技服务 1,256 1,436 1,384 1,453 1,552

  风险与平台科技服务 105 267 298 354 450 509 494 543 597

  数据服务业务 323 385 409 474 541

  创新业务 467 545 601 804 954 556 545 573 601

  企金、保险核心与金融基础设施科技服务 247 322 363 354 558 700 840 1,009 1,210

  其他 110 152 175 163 196 244 268 295 325

营业总成本 2,142 2,630 3,004 3,147 3,393 4,923 5,644 6,104 6,350

  营业成本 100 90 94 125 956 1,485 1,719 1,832 1,926

  销售费用 663 750 882 927 354 558 617 590 596

  管理费用 1,335 1,734 446 486 539 681 870 953 1,005

  研发费用 0 0 1,405 1,560 1,496 2,139 2,346 2,661 2,755

  投资净收益 257 475 584 276 259 314 173 224 292

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

  公允价值变动净收益 -23 135 103 414 -166 -157 16 20 29

  资产减值损失 131 -15 -239 -12 -59 -102 -104 -119 -135

  信用减值损失 0 -19 -15 -31 -55 -76 0 0 0

  资产处置收益 0 0 1 -1 -3 1 1 1 1

归属于母公司股东净利润 645 1,416 1,322 1,464 1,091 1,424 1,451 1,689 1,979

归属于母公司股东净资产 3,182 4,479 4,554 5,695 6,812 8,029 8,867 10,054 11,523

营业总收入增速 22.38% 18.66% 7.77% 31.73% 18.30% 11.98% 2.24% 14.00% 13.55%

归属于母公司股东净利润增速 36.96% 119.39% -6.65% 10.73% -25.45% 30.54% 1.89% 16.37% 17.19%

ROE 20.64% 36.97% 29.26% 28.56% 17.45% 19.19% 17.18% 17.85% 18.34%

归属于母公司股东净资产增速 3.53% 40.78% 1.68% 25.05% 19.61% 17.87% 10.44% 13.38% 14.61%

EPS（元/股） 0.34 0.75 0.70 0.77 0.58 0.75 0.77 0.89 1.04

BVPS 1.68 2.36 2.40 3.01 3.60 4.24 4.68 5.31 6.08

P/E（A） 0.00 0.00 0.00 0.00 46.54 35.65 34.99 30.07 25.66

P/B（A） 0.00 0.00 0.00 0.00 7.46 6.32 5.73 5.05 4.41
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