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恒生电子(600570.SH)   

经营质量提升，信创及 AI加速 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：2025 年，公司实现营业收入 57.83 亿元，同比下降 12.13%；归母净利润 12.31

亿元，同比增长 18.01%；扣非归母净利润 10.13 亿元，同比增长 21.46%。2025 年 Q4

公司营业收入 22.93 亿元，同比下降 4.19%；归母净利润 7.76 亿元，同比增长 29.83%；

扣非归母净利润 7.22 亿元，同比增长 27.38%。 

⚫ 聚焦核心优化结构，毛利率保持市场领先。2025 年，公司主动优化业务结构，将资源

进一步聚焦到核心产品线，对非核心、非战略且亏损的产品线进行战略性收缩，为公司

未来增长积聚动能；公司主营业务毛利率为 71.06%，继续保持市场领先和产品竞争力

优势。财富科技收入 13.20 亿元，同比下降 7.72%；资管科技收入 12.57 亿元，同比下

降 19.82%；运营与机构科技服务收入 12.66 亿元，同比下降 1.82%；风险与平台科技

收入 3.37 亿元，同比下降 32.33%；数据服务收入 3.52 亿元，同比下降 0.47%；创新

业务收入 4.90 亿元，同比下降 4.85%；企金、保险业务收入 5.40 亿元，同比下降 21.75%。 

⚫ 降 本增效成 果显著， 经营效率 提升 。 2025 年公司销售 /管理 /研发费用分别为

4.25/7.33/21.80 亿元，分别同比变化-21.72%/-18.99%-11.33%;公司销售/管理/研发费

用率分别为 7.35%/12.68%/37.70%，分别同比变动-0.90pcts/-1.08pcts/+0.35pcts。三

费费用率合计为 57.72%，同比下降 1.63pcts，公司费用下降主要因人员薪酬下降。公

司聚焦“向管理要效率、向组织要战斗力”，2025 年末员工数量 10276 人，同比下降

5.96%；人均创利 11.98 万元，同比增长 25.45%。2025 年公司投资收益 5.26 亿元，

同比增长 169.32%，主要因为公司持有联营企业利润增加及处置联营企业股权投资收

益增加。2025 年经营性净现金流 10.67 亿元，同比增长 22.91%。 

⚫ 信创系统规模化验证，AI 对外输出、内部赋能。信创方面，新一代核心业务系统 UF3.0

市场拓展成效显著，2025 年签约客户已达 20 余家。新一代架构在自主可控适配、高并

发交易、账户运营等关键场景均通过规模化验证，系统稳定性、可靠性与可扩展性进一

步夯实。AI 方面，基于自主研发的 AI 能力工具，已在多家客户落地，可以覆盖金融投

研、投顾、投资、合规、运营、投行、客服等核心业务场景，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。同时软件公司本身就是 AI 最大

的应用场景之一，公司致力于在生产和管理中利用 AI 提升效率。 

⚫ 盈利预测：预计 2026-2028 年归母净利润为 14.35/16.90/19.22 亿元，维持““增持” 

级。 

⚫ 风险提示：资本市场大幅波动，下游需求不及预期 

   
主要财务指标 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5783 6251 7056 7794 

同比增长 -12.1% 8.1% 12.9% 10.4% 

归母净利润（百万元） 1231 1435 1690 1922 

同比增长 18.0% 16.5% 17.8% 13.7% 

毛利率 71.1% 71.1% 72.3% 72.6% 

ROE 12.5% 13.2% 14.1% 14.4% 

每股收益（元） 0.65 0.76 0.89 1.01 

市盈率 39.3 33.7 28.6 25.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6452 6733 8083 9607  营业总收入 5783 6251 7056 7794 

货币资金 1364 718 1122 1817  营业成本 1673 1809 1951 2139 

交易性金融资产 3030 3790 4460 5040  税金及附加 73 87 104 109 

应收票据及应收账款 835 993 1200 1344  销售费用 425 463 494 546 

预付款项 12 11 12 13  管理费用 733 750 882 935 

存货 677 669 702 770  研发费用 2180 2188 2399 2611 

其他 534 551 587 622  财务费用 7 4 14 12 

非流动资产 9455 9703 9956 10309  投资收益 526 300 200 200 

长期股权投资 2632 2932 3032 3132  公允价值变动收益 26 60 70 80 

固定资产 1426 1454 1468 1530  信用减值损失 -28 -70 0 0 

在建工程 624 646 673 704  资产减值损失 -102 -7 -7 -7 

无形资产 735 653 574 495  营业利润 1308 1463 1724 1966 

商誉 620 600 580 600  营业外收支 -5 1 1 1 

其他 3417 3417 3629 3847  利润总额 1303 1464 1725 1967 

资产总计 15907 16435 18039 19915  所得税  17 18 25 26 

流动负债 4797 4318 4713 5211  净利润  1286 1445 1699 1941 

短期借款 206 248 208 258  少数股东损益 55 11 9 19 

应付票据及应付账款 549 609 648 707  归属母公司净利润 1231 1435 1690 1922 

其他 4042 3461 3857 4246  EPS(元) 0.65 0.76 0.89 1.01 

非流动负债 368 386 414 442   

长期借款 210 230 260 290  主要财务比率  

其他 159 157 155 153  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 5166 4704 5128 5654  成长性     

股本 1894 1894 1894 1894  营业总收入增长率 -12.1% 8.1% 12.9% 10.4% 

未分配利润 6776 7548 8466 9508  营业利润增长率 23.1% 11.9% 17.8% 14.0% 

少数股东权益 893 904 914 933  归母净利润增长率 18.0% 16.5% 17.8% 13.7% 

股东权益合计 10741 11731 12911 14261  盈利能力     

负债及权益合计 15907 16435 18039 19915  毛利率 71.1% 71.1% 72.3% 72.6% 

  归母净利率 21.3% 22.9% 24.0% 24.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.5% 13.2% 14.1% 14.4% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1231 1435 1690 1922  资产负债率 32.5% 28.6% 28.4% 28.4% 

折旧和摊销 183 170 177 117  流动比率 1.34 1.56 1.72 1.84 

营运资金的变动 24 -758 159 200  速动比率 1.10 1.29 1.45 1.59 

经营活动产生现金流量 1067 592 1794 2007  营运能力     

资本支出 -239 -90 -90 -129  资产周转率 37.8% 38.7% 40.9% 41.1% 

长期投资 -1757 -1028 -940 -840  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1905 -825 -837 -776  每股收益 0.65 0.76 0.89 1.01 

债权融资 -22 60 -12 78  每股经营现金 0.56 0.31 0.95 1.06 

股权融资 131 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -90 -408 -553 -536  PE 39.3 33.7 28.6 25.2 

现金净变动 -933 -646 404 695  PB 4.9 4.5 4.0 3.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的 级标准  类别  级  说明 

报告中投资建议所涉及的 级分为股票 级

和行业 级（另有说明的除外）。 级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票 级  

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无 级  
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资 级  

行业 级  

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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