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恒生电子（600570.SH）2025 年三季报点评     

业绩短期承压，关注信创、金融科技创新进展 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：恒生电子于 2025 年 10 月 30 日晚发布三季报，2025 年前三季度公

司实现营收 34.9 亿元，同比下滑 16.66%；实现归母净利润 4.55 亿元，同比增

长 2.16%；实现扣非净利润 2.91 亿元，同比增长 8.90%。 

➢ Q3 业绩短期承压。2025Q3 公司实现营收 10.63 亿元，同比下滑 21.33%；

实现归母净利润 1.95 亿元，同比下滑 53.17%；实现扣非净利润 0.99 亿元，同

比下滑 25.05%。公司三季度业绩短暂承压，分业务板块来看：1）前三季度财富

科技业务营收 7.26 亿元，同比下降 9.6%；2）资管科技业务营收 7.25 亿元，同

比下降 28.2%；3）运营与机构业务营收 7.38 亿元，同比下滑 6.1%。受到下游

客户预算收紧以及实施交付周期拉长的影响，公司业绩短期面临一定的压力。 

➢ 毛利率保持稳定，持续做好费用控制。2025 年前三季度公司整体毛利率达

到 69.0%，同比去年基本持平，公司继续保持较高的盈利能力。从费用端看，2025

年前三季度公司销售、管理、研发费用分别为 3.76、4.58、15.18 亿元，同比变

动分别为-24.99%、-25.69%、-9.90%，在收入相对承压的背景下，公司持续做

好费用层面的控制力度。 

➢ 信创产业持续发展，公司不断探索业务边界。在信创领域，公司持续推进核

心产品 UF3.0、O 系列完成替换和升级，7 月 21 日，恒生 UF3.0 新一代核心业

务系统在招商证券全面上线，顺利完成千万客户的全量切换，覆盖零售、机构、

自营等全业务场景，此次上线标志着中国证券行业基于云原生架构、承载千万级

客户规模的新一代核心业务系统整体案例落地。根据 10 月 21 日公众号，近期

恒生理财销售 5.0 系统在华林证券、第一创业证券、红塔红土基金接连成功实现

全栈信创上线，助力其在提升核心系统自主可控能力的同时，显著提升业务效能。 

➢ 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 50/44/37 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 57 50 44 37 

PB 6.9 6.2 5.6 5.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 11.78 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 31.89 31.77 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 2,818 4,075 5,585  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 5.08 5.65 6.33 

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 6,150 7,547 9,250  PE 57 50 44 37 

长期股权投资 2,491 2,491 2,491 2,491  PB 6.9 6.2 5.6 5.0 

固定资产 1,481 1,551 1,609 1,657  EV/EBITDA 56.92 39.17 34.50 28.54 

无形资产 822 852 882 912  股息收益率（%） 0.41 0.40 0.45 0.54 

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

资产合计 14,729 15,239 16,805 18,666       

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 1,894 1,894 1,894  股权募资 25 0 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 10,379 11,465 12,772  筹资活动现金流 -408 -260 -289 -344 

负债和股东权益合计 14,729 15,239 16,805 18,666  现金净流量 -144 541 1,257 1,510 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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