
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
恒生电子（600570.SH）2025 年中报点评     

利润端大幅回暖，发布激励计划彰显公司信心 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：恒生电子于 2025 年 8 月 22 日晚发布半年报，2025H1 公司实现营

收 24.26 亿元，同比下滑 14.44%；实现归母净利润 2.61 亿元，同比增长

771.57%；实现扣非净利润 1.92 亿元，同比增长 41.89%。 

➢ 收入短期承压，2025Q2 利润大幅回暖。2025Q2 公司实现营收 14.01 亿

元，同比下滑 15.03%；实现归母净利润 2.29 亿元，同比增长 247.07%；实现

扣非净利润 1.82 亿元，同比增长 59.82%。营收下降的原因主要为一方面受市场

形势影响，金融机构 IT 预算整体收紧导致客户需求减少，同时市场竞争加剧，并

且客户采购流程（包括立项、决策及验收环节）周期明显延长。另一方面，公司

主动优化业务结构，战略性收缩部分非核心业务。公司利润端大幅回暖，主要得

益于公司在成本侧强有力的控制能力，2025H1 公司销售/管理/研发费用同比增

速分别为-26%/-21%/-11%。 

➢ 基石业务稳步发展，中国香港地区业务迎来新机遇。1）财富科技服务板块

业务进展方面：经纪业务方面，新一代核心产品 UF3.0 签约多家券商项目，并完

成多家券商新一代项目 POC 测试。2）资管科技服务业务进展方面：投资交易领

域，新一代投资交易系统 O45 在证券、保险资管、信托行业中标多家客户，后续

将重点解决新产品交付周期问题。投资管理领域，新一代核心产品 FC 成功落地

银行、券商 SDP 柜台，实现头部金融机构突破。3）创新业务进展方面：上半年

恒云核心产品助力中国香港客户完成核心交易结算系统升级，打造了中资券商核

心交易系统升级又一标杆案例。中国香港资本市场活跃，创新较多，预计下半年

恒云业务将有所回升。金纳算法产品新签多家客户。 

➢ 同步发布员工持股&股票期权计划，彰显公司信心。公司随 2025 年中报同

步发布股票期权计划&员工持股计划，其中，1）股票期权计划：拟授予 1515.9

万份，占总股本比例 0.8%，覆盖包括董事长、总裁在内的 10 位董监高及 614 名

骨干员工；2）员工持股计划：拟认购股份数不超过 126.75 万股，参加本次员工

持股计划的员工涉及董事长、总经理在内的不超过 99 名员工。从业绩解锁条件

来看，两份激励计划设置的业绩解锁条件一致：以 2024 年净利润为基数，2025

年净利润同比增速不低于 10%；以 25 年净利润为基数，26 年同比增速不低于

10%；以 26 年净利润为基数，27 年同比增速不低于 10%。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别为 12.0、13.4、16.1 亿元，

当前市值对应 25/26/27 年的 PE 估值分别为 62/55/46 倍，考虑资本市场成交

额回升，且 AI 越来越受到金融机构的重视，我们认为公司作为证券 IT 龙头，业

绩有望持续回暖，当前公司估值仍有提升空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： AI 落地进度不及预期；核心技术水平升级不及预期；政策推进

不及预期。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,581 6,048 6,822 7,749 

增长率（%） -9.6 -8.1 12.8 13.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,043 1,200 1,341 1,614 

增长率（%） -26.8 15.0 11.8 20.3 

每股收益（元） 0.55 0.63 0.71 0.85 

PE 71 62 55 46 

PB 8.5 7.7 6.9 6.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,581 6,048 6,822 7,749  成长能力（%）     

营业成本 1,841 1,643 1,845 2,077  营业收入增长率 -9.62 -8.10 12.79 13.60 

营业税金及附加 112 73 82 93  EBIT 增长率 -38.76 45.81 12.40 20.22 

销售费用 543 484 546 620  净利润增长率 -26.75 15.03 11.77 20.28 

管理费用 905 786 887 930  盈利能力（%）     

研发费用 2,458 2,177 2,456 2,790  毛利率 72.02 72.83 72.95 73.19 

EBIT 831 1,211 1,361 1,637  净利润率 15.81 20.04 19.86 21.03 

财务费用 17 -14 -8 -10  总资产收益率 ROA 7.08 7.88 7.98 8.64 

资产减值损失 -137 -10 -20 -30  净资产收益率 ROE 12.04 12.47 12.54 13.46 

投资收益 195 181 205 232  偿债能力     

营业利润 1,062 1,237 1,383 1,663  流动比率 1.17 1.36 1.51 1.66 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.01 1.20 1.35 1.51 

利润总额 1,063 1,237 1,383 1,663  现金比率 0.46 0.62 0.81 1.00 

所得税 22 25 28 33  资产负债率（%） 36.13 31.90 31.78 31.58 

净利润 1,040 1,212 1,355 1,630  经营效率     

归属于母公司净利润 1,043 1,200 1,341 1,614  应收账款周转天数 52.77 55.00 53.00 52.00 

EBITDA 1,015 1,461 1,623 1,909  存货周转天数 125.52 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.45 0.40 0.41 0.42 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,277 2,816 4,073 5,584  每股收益 0.55 0.63 0.71 0.85 

应收账款及票据 982 866 936 1,044  每股净资产 4.58 5.09 5.65 6.34 

预付款项 7 16 18 21  每股经营现金流 0.46 0.55 0.94 1.08 

存货 633 530 587 653  每股股利 0.13 0.13 0.14 0.17 

其他流动资产 1,919 1,919 1,932 1,947  估值分析     

流动资产合计 5,819 6,147 7,545 9,249  PE 71 62 55 46 

长期股权投资 2,491 2,491 2,491 2,491  PB 8.5 7.7 6.9 6.2 

固定资产 1,481 1,551 1,609 1,657  EV/EBITDA 70.97 48.93 43.29 36.01 

无形资产 822 852 882 912  股息收益率（%） 0.33 0.32 0.36 0.44 

非流动资产合计 8,910 9,089 9,258 9,415       

资产合计 14,729 15,237 16,803 18,664       

短期借款 258 258 258 258  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 618 450 505 569  净利润 1,040 1,212 1,355 1,630 

其他流动负债 4,116 3,821 4,246 4,736  折旧和摊销 185 250 261 272 

流动负债合计 4,992 4,530 5,010 5,564  营运资金变动 -225 -307 264 271 

长期借款 174 174 174 174  经营活动现金流 868 1,050 1,772 2,051 

其他长期负债 156 156 156 156  资本开支 -415 -430 -430 -430 

非流动负债合计 330 330 330 330  投资 -244 0 0 0 

负债合计 5,322 4,860 5,340 5,894  投资活动现金流 -595 -249 -225 -198 

股本 1,894 1,892 1,892 1,892  股权募资 25 -2 0 0 

少数股东权益 741 753 766 783  债务募资 43 0 0 0 

股东权益合计 9,407 10,377 11,464 12,771  筹资活动现金流 -408 -263 -289 -343 

负债和股东权益合计 14,729 15,237 16,803 18,664  现金净流量 -144 538 1,258 1,511 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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