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本报告要点 

 2024 年恒生电子业绩有所下降，但短期业
绩承压不改长期成长趋势，公司作为国内
领先的金融科技产品与服务提供商，产品
竞争力不断提升，有望受益于金融数字化
转型和信创等增量需求的释放。 

股价表现 
 

   
(%) 今年
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绝对 (1.3) 3.5 (13.5) 22.7 

相对上证综指 (3.7) (1.4) (14.7) 16.8  
  

发行股数 (百万) 1,891.77 

流通股 (百万) 1,891.77 

总市值 (人民币 百万) 49,337.30 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,498.08 

主要股东  

杭州恒生电子集团有限公司 20.81%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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恒生电子 
  
短期业绩承压，全面拥抱 AI带来新增量 
  
近日，恒生电子发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营收 65.81 亿元，同减

9.6%；归母净利 10.43 亿元，同减 26.8%；扣非归母净利 8.34 亿元，同减 42.4%。公司短期业

绩承压，但 AI 技术加持下公司产品竞争力不断提升，有望受益于金融数字化转型和信创等增

量需求释放。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 需求不足致业绩承压。2024Q4，公司实现营收 23.93 亿元，同减 17.9%；归母净利 5.98 亿
元，同减 26.9%；扣非归母净利 5.67 亿元，同减 37.7%。2025Q1，公司实现营收 10.26 亿
元，同减 13.62%；归母净利 0.31 亿元，同比扭亏为盈。盈利能力方面，2024 年公司毛利
率为 72.02%，同比下降 2.82pct；归母净利率为 15.85%，同比下降 3.71pct。公司期间费用
率为 59.61%，同比提升 2.06pct。2024 年公司归母净利降幅稍大，主要系部分金融机构受
市场波动、业务转型等因素影响，科技投入出现负增长，且 IT 预算执行率普遍下降、执
行进度放缓；金融机构采购立项、采购决策流程及验收流程大幅拉长，导致公司经营压力
不断加大。公司营收下降、核心产品研发投入继续加强导致业绩承压。 

 聚焦核心产品，深化业务合作。2024 年，公司不断深化业务合作，与客户建立战略合作伙
伴关系，通过举办行业峰会、论坛等为客户搭建交流平台，并运用大模型的专业能力全面
升级智能客户系统，为客户提供更智能的服务体验。此外，公司将资源进一步聚焦到核心
产品线，对既非战略部位又亏损的产品线进行“关停并转”等管理举措，对项目占比较大的
业务成立子公司运营，对外转让了偏定制化服务的子公司金锐的控股权，将资源聚焦于产
品化业务上，在夯实现有核心产品竞争力的同时积极布局未来。2024 年公司在资管、经
纪、财富、运营、风险、数据投研等各业务领域均推出了相关服务和产品。 

 公司保持高强度研发投入，全面拥抱 AI。2024 年公司研发费用投入总计 24.58 亿元人民
币，占营收的比重为 37.36%。公司产品技术人员为 7,348 人，占总人数的 67%。公司在产
品技术人员数量和研发费用投入方面在业内均处于领先水平。此外，公司在数智化提升领
域全面拥抱 AI，自主研发的光子 AI 中间件平台已在多家客户落地竣工，可以覆盖金融投
研、投顾、合规、运营、投行等核心业务场景，并不断推动与国产算力的适配优化，集成
业界领先的大模型，实现多模型部署。公司对内实施数智恒生战略，构建多场景化
Agent，提升设计、出码、测试等环节的效率，推进研发体系变革并取得一定成效。 

估值 

 2024 年公司业绩下滑，考虑到金融机构科技投入恢复情况仍具有不确定性，我们下调对公
司 2025-2026 年的盈利预测。预计 2025-2027 年公司收入为 68.4/75.0/83.5 亿元；归母净利
为 12.2/14.1/16.9 亿元；EPS分别为 0.64/0.74/0.89 元；PE 分别为 40.4/35.1/29.1 倍。恒生电
子作为国内领先的金融科技产品与服务提供商，全面拥抱 AI，产品竞争力不断提升，有望
受益于金融数字化转型和信创等增量需求的释放。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 客户拓展不及预期，信创政策落地不及预期，下游客户 IT支出不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 7,281  6,581  6,840  7,504  8,346  

增长率(%) 12.0  (9.6) 3.9  9.7  11.2  

EBITDA(人民币 百万) 1,177  763  1,146  1,337  1,614  

归母净利润(人民币 百万) 1,424  1,043  1,220  1,407  1,693  

增长率(%) 30.5  (26.8) 16.9  15.3  20.3  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.75  0.55  0.64  0.74  0.89  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.91 1.09  

调整幅度(%)   (29.7) (32.1)  

市盈率(倍) 34.6  47.3  40.4  35.1  29.1  

市净率(倍) 6.1  5.7  5.1  4.6  4.0  

EV/EBITDA(倍) 39.5  57.8  34.7  28.4  22.6  

每股股息(人民币) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  

股息率(%) 0.5  0.4  0.4  0.5  0.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]                          损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,281  6,581  6,840  7,504  8,346   净利润 1,443  1,040  1,258  1,450  1,745  

营业收入 7,281  6,581  6,840  7,504  8,346   折旧摊销 193  274  314  325  326  

营业成本 1,832  1,841  1,813  1,913  2,003   营运资金变动 (1,064) 420  (566) 386  (120) 

营业税金及附加 82  112  103  113  125   其他 690  (866) (24) (308) (194) 

销售费用 590  543  565  608  668   经营活动现金流 1,261  868  982  1,853  1,756  

管理费用 953  905  940  1,013  1,110   资本支出 (905) (416) (38) (39) (39) 

研发费用 2,661  2,458  2,394  2,626  2,921   投资变动 (41) (587) (1) (1) (1) 

财务费用 (15) 17  (9) (24) (44)  其他 (557) 408  105  105  105  

其他收益 296  233  233  233  233   投资活动现金流 (1,503) (595) 67  66  66  

资产减值损失 (102) (137) (110) (120) (130)  银行借款 273  (11) 218  0  0  

信用减值损失 (76) (95) (85) (99) (101)  股权融资 (282) (377) (226) (255) (307) 

资产处置收益 1  (1) (1) (1) (1)  其他 7  (20) 5  26  43  

公允价值变动收益 (157) 162  0  0  0   筹资活动现金流 (3) (408) (4) (229) (264) 

投资收益 314  195  195  195  195   净现金流 (244) (135) 1,045  1,689  1,558  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,452  1,062  1,269  1,463  1,760         

营业外收入 4  4  4  4  4   财务指标 

营业外支出 3  4  4  4  4   年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 1,453  1,063  1,269  1,464  1,761   成长能力           

所得税 9  22  11  13  16   营业收入增长率(%) 12.0  (9.6) 3.9  9.7  11.2  

净利润 1,443  1,040  1,258  1,450  1,745   营业利润增长率(%) 29.2  (26.8) 19.4  15.3  20.3  

少数股东损益 19  (3) 38  44  52   归属于母公司净利润增长率(%) 30.5  (26.8) 16.9  15.3  20.3  

归母净利润 1,424  1,043  1,220  1,407  1,693   息税前利润增长(%) 29.4  (50.4) 70.1  21.7  27.3  

EBITDA 1,177  763  1,146  1,337  1,614   息税折旧前利润增长(%) 22.9  (35.2) 50.2  16.7  20.7  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.75  0.55  0.64  0.74  0.89   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 30.5  (26.8) 16.9  15.3  20.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.5  7.4  12.2  13.5  15.4  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 19.9  16.1  18.5  19.5  21.1  

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 74.8  72.0  73.5  74.5  76.0  

流动资产 6,070  5,819  7,381  9,152  11,096   归母净利润率(%) 19.6  15.9  17.8  18.7  20.3  

现金及等价物 2,422  2,277  3,322  5,011  6,569   ROE(%) 17.7  12.0  12.6  13.0  13.9  

应收账款 1,068  951  1,148  1,155  1,406   ROIC(%) 138.5  103.1  98.2  369.8  682.6  

应收票据 21  31  23  36  30   偿债能力           

存货 595  633  576  700  636   资产负债率 0.4  0.4  0.3  0.3  0.3  

预付账款 24  7  23  9  25   净负债权益比 (0.2) (0.2) (0.3) (0.4) (0.4) 

合同资产 47  46  46  51  50   流动比率 1.2  1.2  1.5  1.7  2.0  

其他流动资产 1,893  1,874  2,243  2,190  2,380   营运能力           

非流动资产 8,284  8,910  8,447  8,254  7,921   总资产周转率 0.5  0.5  0.4  0.5  0.5  

长期投资 4,051  4,246  4,246  4,246  4,246   应收账款周转率 7.3  6.5  6.5  6.5  6.5  

固定资产 1,569  1,481  1,646  1,644  1,557   应付账款周转率 13.5  12.3  13.0  13.5  14.4  

无形资产 928  822  790  756  722   费用率           

其他长期资产 1,736  2,360  1,765  1,608  1,395   销售费用率(%) 8.1  8.3  8.3  8.1  8.0  

资产合计 14,354  14,729  15,828  17,406  19,017   管理费用率(%) 13.1  13.7  13.7  13.5  13.3  

流动负债 5,222  4,992  5,044  5,422  5,597   研发费用率(%) 36.5  37.4  35.0  35.0  35.0  

短期借款 306  258  450  450  450   财务费用率(%) (0.2) 0.3  (0.1) (0.3) (0.5) 

应付账款 521  546  505  604  557   每股指标(元)           

其他流动负债 4,395  4,188  4,089  4,368  4,591   每股收益(最新摊薄) 0.8  0.6  0.6  0.7  0.9  

非流动负债 287  330  346  351  348   每股经营现金流(最新摊薄) 0.7  0.5  0.5  1.0  0.9  

长期借款 138  174  200  200  200   每股净资产(最新摊薄) 4.2  4.6  5.1  5.7  6.4  

其他长期负债 149  156  146  151  148   每股股息 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  

负债合计 5,509  5,322  5,389  5,773  5,946   估值比率           

股本 1,900  1,894  1,892  1,892  1,892   P/E(最新摊薄) 34.6  47.3  40.4  35.1  29.1  

少数股东权益 816  741  778  822  874   P/B(最新摊薄) 6.1  5.7  5.1  4.6  4.0  

归属母公司股东权益 8,029  8,666  9,660  10,811  12,197   EV/EBITDA 39.5  57.8  34.7  28.4  22.6  

负债和股东权益合计 14,354  14,729  15,828  17,406  19,017   价格/现金流(倍) 39.1  56.8  50.2  26.6  28.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，
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