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事项：

公司发布2024年年度报告，2024年公司实现营业收入65.81亿元，同比减少
9.62%，实现归母净利润10.43亿元，同比减少26.75%。利润分配预案为：向
全体股东每10股派发现金红利1元（含税）。

平安观点：

公司收入端整体承压，利润同比下滑。收入端来看，公司2024年实现营
业收入65.81亿元，同比减少9.62%（vsYoY-4.12%，24Q1-3），下降主
要受到部分金融机构客户科技投入负增长、采购流程拉长等因素影响。

公司收入各分项均有不同程度下滑，财富科技服务收入（14.30亿元，
YoY-17.50%）为收入下滑的主要影响因素，运营与机构科技服务、资管
科技服务分别实现收入12.89亿元（YoY-10.24%）、15.68亿元（YoY-
8.38%）。此外，公司企金、保险核心与金融基础设施科技服务/创新业
务/风险与平台科技服务/数据服务业务收入分别实现收入6.90亿元/5.15
亿元/4.97亿元/3.54亿元，分别同比减少1.45%/7.34%/2.34%/8.13%。收
入端整体承压背景下，公司2024年实现归母净利润10.43亿元，同比减
少26.75%（vsYoY-26.57%，24Q1-3）。

公司保持高水平研发投入，毛利率位于较高水平。费用方面，公司2024
年期间费用率同比抬升2.1%至59.6%，背后公司销售/管理费用率分别同
比上升0.1pct/0.7pct至8.3%/13.7%。研发方面，公司持续加强新一代核
心产品的研发，2024年研发投入24.58亿元（YoY-7.6%），研发费用率
同比提升0.8pct至37.4%，保持高强度的研发投入。毛利率方面，公司毛
利率同比下降2.8pct至72.1%，在这背后除了企金、保险核心与金融基础
设施科技服务业务毛利率同比提升9.1pct至45.4%之外，其他业务毛利率
同比均有所下滑，财富科技/资管科技/运营与机构科技服务毛利率分别较
2023年下滑1.2pct/6.3pct/2.8pct至76.1%/77.2%/78.7%，但从公司毛利
率水平来看，我们认为公司将继续保持市场领先和产品竞争力优势，预

计毛利率水平处于可比同业上游。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,281 6,581 7,048 7,691 8,469
YOY(%) 12.0 -9.6 7.1 9.1 10.1
净利润(百万元) 1,424 1,043 1,211 1,449 1,756
YOY(%) 30.5 -26.8 16.0 19.7 21.1
毛利率(%) 74.8 72.0 71.0 70.0 69.0
净利率(%) 19.6 15.9 17.2 18.8 20.7
ROE(%) 17.7 12.0 12.3 12.8 13.4
EPS(摊薄/元) 0.75 0.55 0.64 0.77 0.93
P/E(倍) 36.7 50.1 43.1 36.0 29.8
P/B(倍) 6.5 6.0 5.3 4.6 4.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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公司持续深化战略聚焦，夯实现有产品竞争力。资管领域，推出基于IBOR的O45资产管理平台，帮助资管机构优化投资和
提升抗风险能力。经纪领域，推出敏、稳双态的UF3.0经纪业务核心系统，支持全业务境内外一体化交易。财富领域，推出
财富账户和资产配置驱动的财富管理平台,以及高性能、组件式机构综合服务一体化平台，为客户提供一站式差异化的机构
服务。运营领域，推出基于ABOR的实时、全自动一体化运营平台，助力运营部门端到端自动化快速完成运营业务。风险领
域，推出基于“风险实时决策+AI赋能”为核心的风控平台。数据投研领域，推出“专业实时数据+AI大模型”投研一体化平台。 

公司核心产品已完成多家客户签约。财富科技领域，2024年公司新一代核心业务系统UF3.0在东方证券完成两融业务全客
户切换，招商证券完成自营、ETF券结客户、策略客户以及首批营业部上线，此外，公司新一代内存交易、账户运营、场
外等系统也在多家客户处完成上线。资管科技领域，2024年公司新一代投资交易系统O45在银行、信托行业中标多家客
户，并已完成了全行业的上线案例覆盖。FusionChina投资管理平台完成面向银行理财子、证券资管行业的产品发布，并完
成多家标杆客户的项目交付。运营与机构科技服务领域，2024年公司新一代TA、估值、运营管理等产品总计新签客户180
多家，PB2.0、LDP极速交易与极速风控、FPGA期货行情、Ptrade量化交易产品均有多家新签客户，其中PB2.0信创完成
适配GoldenDB、GaussDB发版，且在头部券商完成竣工。2024年公司在IDC Fintech100的榜单排名保持第22位，继续位
列亚洲第一，我们认为从中长期来看，数字金融政策推进背景下，公司作为金融IT领先企业仍然有望充分受益。

盈利预测与投资建议：根据公司2024年年报，我们调整公司盈利预测，预计公司2025-2027年的归母净利润分别为12.11亿
元（前值为17.67亿元）、14.49亿元（前值为21.33亿元）、17.56亿元（新增），对应EPS分别为0.64元、0.77元、0.93
元，对应4月1日收盘价的PE分别为43.1倍、36.0倍、29.8倍。公司始终保持市场和技术领先地位，积极推进金融信创适
配，大模型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金融IT领域领先地位的保持，以及在新一代
核心交易系统、新一代投资交易系统等业务的发展突围，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）公司信创业务发展不达预期。当前，公司新一代核心系统UF3.0、新一代投资交易系统O45等信创产品签约多家客户，
但如果公司产品在金融信创领域的拓展不达预期，则公司信创业务将存在发展不达预期的风险。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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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

恒生电子 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 5819 7469 9776 12511
现金 2277 3770 5867 8347
应收票据及应收账款 1028 1101 1201 1323
其他应收款 57 61 67 73
预付账款 7 7 8 9
存货 633 703 793 902
其他流动资产 1817 1827 1840 1857
非流动资产 8910 8543 8161 7768
长期投资 2491 2541 2591 2641
固定资产 1510 1359 1192 1009
无形资产 822 685 548 411
其他非流动资产 4087 3958 3829 3707
资产总计 14729 16012 17936 20279
流动负债 4992 5123 5654 6295
短期借款 258 0 0 0
应付票据及应付账款 618 686 774 880
其他流动负债 4116 4437 4880 5415
非流动负债 330 275 223 174
长期借款 189 134 81 32
其他非流动负债 141 141 141 141
负债合计 5322 5398 5876 6469
少数股东权益 741 737 733 729
股本 1894 1892 1892 1892
资本公积 477 480 480 480
留存收益 6295 7505 8955 10710
归属母公司股东权益 8666 9877 11326 13082
负债和股东权益 14729 16012 17936 20279

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6581 7048 7691 8469
营业成本 1841 2044 2306 2622
税金及附加 112 120 131 144
营业费用 543 564 615 593
管理费用 905 937 1023 1101
研发费用 2458 2326 2307 2371
财务费用 17 3 -12 -22
资产减值损失 -137 -147 -160 -177
信用减值损失 -95 -102 -112 -123
其他收益 233 233 233 233
公允价值变动收益 162 0 0 0
投资净收益 195 195 195 195
资产处置收益 -1 -1 -1 -1
营业利润 1062 1233 1476 1788
营业外收入 4 4 4 4
营业外支出 4 4 4 4
利润总额 1063 1233 1476 1788
所得税 22 26 31 37
净利润 1040 1207 1445 1751
少数股东损益 -3 -3 -4 -5
归属母公司净利润 1043 1211 1449 1756
EBITDA 1244 1653 1897 2208
EPS（元） 0.55 0.64 0.77 0.93

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 868 1673 2002 2372
净利润 1040 1207 1445 1751
折旧摊销 165 417 433 442
财务费用 17 3 -12 -22
投资损失 -195 -195 -195 -195
营运资金变动 -245 232 321 387
其他经营现金流 86 10 10 10
投资活动现金流 -595 136 136 136
资本支出 396 0 0 -0
长期投资 -302 0 0 0
其他投资现金流 -689 136 136 136
筹资活动现金流 -408 -316 -41 -27
短期借款 -48 -258 0 0
长期借款 23 -55 -52 -49
其他筹资现金流 -383 -3 12 22
现金净增加额 -144 1493 2097 2481

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -9.6 7.1 9.1 10.1
营业利润(%) -26.8 16.0 19.7 21.1
归属于母公司净利润(%) -26.8 16.0 19.7 21.1
获利能力

毛利率(%) 72.0 71.0 70.0 69.0
净利率(%) 15.9 17.2 18.8 20.7
ROE(%) 12.0 12.3 12.8 13.4
ROIC(%) 22.0 25.1 33.7 47.8
偿债能力

资产负债率(%) 36.1 33.7 32.8 31.9
净负债比率(%) -19.5 -34.3 -48.0 -60.2
流动比率 1.2 1.5 1.7 2.0
速动比率 1.0 1.3 1.6 1.8
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 6.6 6.6 6.6 6.6
应付账款周转率 3.37 3.37 3.37 3.37
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.64 0.77 0.93
每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.88 1.06 1.25
每股净资产(最新摊薄) 4.58 5.22 5.99 6.92
估值比率

P/E 50.1 43.1 36.0 29.8
P/B 6.0 5.3 4.6 4.0
EV/EBITDA 40 28 23 19
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