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市场数据  
收盘价(元) 31.97 

一年最低/最高价 23.50/40.22 

市净率(倍) 6.70 

流通A股市值(百万元) 60,555.37 

总市值(百万元) 60,555.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.77 

资产负债率(%,LF) 31.42 

总股本(百万股) 1,894.13 

流通 A 股(百万股) 1,894.13  
 

相关研究  
《恒生电子(600570)：2025 年中报点

评：投资收益上扬，成本下行共促利

润提升》 

2025-08-23 

《恒生电子(600570)：2025 年一季报

点评：投资收益拉升利润，整体成本

下行》 

2025-04-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,281  6,581  7,551  8,719  10,156  

同比（%） 11.98% -9.62% 14.74% 15.47% 16.48% 

归母净利润（百万元） 1,424  1,043  1,199  1,385  1,654  

同比（%） 30.54% -26.75% 14.95% 15.51% 19.39% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75  0.55  0.63  0.73  0.87  

P/E（现价&最新摊薄） 42.52  58.04  50.50  43.71  36.61  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年三季报，2025Q1-3，公司实现营业总收入同比-

16.7%至 34.9 亿元，归母净利润同比+2.2%至 4.55 亿元。 

投资要点 

◼ 核心业务收入减少致营收下滑，投资收益小幅增长拉升利润。2025 年
前三季度，公司营业收入下滑，主要系资管科技服务、风险与平台科技
服务、企金、保险核心与金融基础设施科技服务几项核心业务收入同比
减少；归母净利润小幅增长主要系投资收益同比+2.16%至 4.6 亿元。 

◼ 分业务看，2025 年前三季度，公司①财富科技服务业务收入同比-10%

至 7.26 亿元；②资管科技服务业务收入同比-28%至 7.25 亿元；③运营
与机构科技服务业务收入同比-6%至 7.38 亿元；④风险与平台科技服务
/数据服务/创新/企金、保险核心与金融基础设施科技服务/其他业务分别
实现收入 1.95/2.63/3.43/3.54/1.45 亿元，同比-37%/+6%/-8%/-25%/-22%。 

◼ 整体成本下行。①营业成本同比-16%至 10.82 亿元；②销售费用同比-

25%至 3.76 亿元，销售费用率同比-1.2pct 至 11%；③管理费用同比-26%

至 4.58 亿元，管理费用率同比-1.6pct 至 13%；④研发费用同比-10%至
15.18 亿元，研发费用率同比+3.3pct 至 44%。 

◼ 科技突破与系统升级： 2025 年 9 月 9 日，恒生电子新一代核心业务系
统 UF3.0 正式上线，已在招商证券、东方证券、方正证券等券商成功部
署。系统采用“敏稳双态”架构，结合分布式低时延架构和云原生微服
务架构，提升了系统的高可用性和高性能，满足了证券行业数字化转型
需求。①系统升级保障“零中断、零差错”。UF3.0 的升级过程中，恒
生电子建立了敏捷管理机制、自动化数据迁移工具和运维监控体系，确
保系统升级平稳过渡，保障“零中断、零差错”，确保了核心业务系统
的顺利切换。②推动财富管理数字化。恒生电子与多家券商合作，通过
UF3.0 系统推动财富管理和交易业务的数字化。该系统支持个性化资产
配置、实时投资组合分析和跨市场交易，提升了券商的客户体验和核心
竞争力。③强化自主创新能力。UF3.0 采用“数据库无关”架构，联合
本土软硬件伙伴，实现全栈自主创新，优化性能，提升核心系统的安全
性和可控性，降低对外国商用数据库和硬件的依赖。 

◼ 盈利预测与投资评级：资本市场整体回暖，但金融机构的科技投入仍未
出现明显正增长拐点，我们维持此前业绩预测，预计公司 2025-2027 年
归母净利润分别为 12/14/17 亿元，对应 PE 为 51/44/37 倍。资本市场持
续向好，金融机构基本面企稳，我们仍看好公司金融 IT 的业务模式，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 等技术发展不及预期，金融机构 IT 投入不及预期，权益
市场波动，市场竞争加剧。  
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图1：2020-2025Q3 恒生电子营业总收入及增速  图2：2020-2025Q3 恒生电子归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2020-2025Q3 恒生电子分类业务收入占比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图4：2020-2025Q3 恒生电子销售/管理/研发/财务费用率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：恒生电子盈利预测表（截至 2025 年 10 月 30 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入 4,173 5,497 6,502 7,281 6,581 7,551 8,719 10,156

  财富科技服务 1,510 2,111 1,535 1,734 1,430 1,616 2,074 2,726

  资管科技服务 1,220 1,706 2,805 1,712 1,568 1,803 2,074 2,385

  运营与机构科技服务 1,256 1,436 1,289 1,453 1,552 1,629

  风险与平台科技服务 298 354 450 509 497 547 601 661

  数据服务业务 323 385 354 474 541 616

  创新业务 601 804 954 556 515 573 601 635

  企金、保险核心与金融基础设施科技服务 363 354 558 700 690 828 994 1,193

  其他 175 163 196 244 233 257 282 310

营业总成本 3,393 4,923 5,644 6,104 5,876 6,828 7,799 8,949

  营业成本 956 1,485 1,719 1,832 1,841 2,069 2,353 2,707

  销售费用 354 558 617 590 543 642 741 863

  管理费用 539 681 870 953 905 1,057 1,221 1,320

  研发费用 1,496 2,139 2,346 2,661 2,458 2,869 3,313 3,859

  投资净收益 584 276 259 314 195 205 215 226

  其中：对联营企业和合营企业的投资收益 10 91 116 69 50 50 50 50

  公允价值变动净收益 103 414 -166 -157 162 170 179 188

  资产减值损失 -239 -12 -59 -102 -137 -157 -182 -212

  信用减值损失 -15 -31 -55 -76 -95 0 0 -1

  资产处置收益 1 -1 -3 1 -1 1 1 1

归属于母公司股东净利润 1,322 1,464 1,091 1,424 1,043 1,199 1,385 1,654

归属于母公司股东净资产 4,554 5,695 6,812 8,029 8,666 10,180 11,398 12,544

营业总收入增速 7.77% 31.73% 18.30% 11.98% -9.62% 14.74% 15.47% 16.48%

归属于母公司股东净利润增速 -6.65% 10.73% -25.45% 30.54% -26.75% 14.95% 15.51% 19.39%

ROE 29.26% 28.56% 17.45% 19.19% 12.50% 12.73% 12.84% 13.82%

归属于母公司股东净资产增速 1.68% 25.05% 19.61% 17.87% 7.94% 17.46% 11.97% 10.05%

EPS（元/股） 0.70 0.77 0.58 0.75 0.55 0.63 0.73 0.87

BVPS（元/股） 2.40 3.01 3.60 4.24 4.58 5.37 6.02 6.62

P/E（A） 45.81 41.38 55.50 42.52 58.04 50.50 43.71 36.61

P/B（A） 13.30 10.63 8.89 7.54 6.99 5.95 5.31 4.83
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