
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/信息服务/软件 证券研究报告 
恒生电子（600570）公司年报点评 2023 年 05 月 11 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 10日收盘价（元） 46.25 

52 周股价波动（元） 29.76-59.10 

总股本/流通 A 股（百万股） 1900/1900 

总市值/流通市值（百万元） 87875/87875 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《恒生电子保险核心系统上线，产品线继续扩

张》2022.12.27 

《单 Q3 营收增长 26.45%，扣非净利润高增，

展现利润弹性》2022.11.03 

《疫情承压下营收稳健增长，股权激励计划奠

定未来长期发展》2022.09.19 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-8.23%

12.77%

33.77%

54.77%

75.77%

96.77%

2022/5 2022/8 2022/11 2023/2

恒生电子 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -5.6 2.2 -0.3 

相对涨幅（%） -3.0 1.4 2.3 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

分析师:郑宏达 

Tel:(021)23219392 

Email:zhd10834@haitong.com 

证书:S0850516050002 

分析师:杨林 

Tel:(021)23154174 

Email:yl11036@haitong.com 

证书:S0850517080008 

分析师:洪琳 

Tel:(021)23154137 

Email:hl11570@haitong.com 

证书:S0850519050002 

联系人:杨昊翊 

Tel: 

Email:yhy15080@haitong.com 
 

大资管 IT 业务表现良好，23Q1 净利增速

成功回正 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 公司营收稳定增长，2023Q1 盈利增速成功回正。公司披露 2022 年年

报和 2023 年一季报。2022 年，公司实现营收 65.02 亿元，同比增长 18.30%，

主要得益于公司主动抓住金融行业数字化转型升级带来的市场机遇；实现归

母净利润 10.91 亿元，同比下降 25.45%，主要是因为 2022 年资本市场波动，

导致公司所持金融资产公允价值变动收益相比 2021 年同期大幅下降；实现扣

非归母净利润 11.44 亿元，同比增长 20.90%，主要原因为公司根据外部环境，

及时调整经营策略，在收入持续增长的同时，注重控制成本费用，收入增速

高于成本费用的增速。此外，公司毛利率进一步提升，2022 年达到 73.56%，

同比增长 0.58pct。2023Q1，公司实现营收 11.30 亿元，同比增长 16.05%；

实现归母净利润 2.22 亿元，同比增长 637.74%；实现扣非归母净利润 0.75

亿元，同比增长 386.09%。我们认为，公司 2022 年在疫情等因素的冲击下，

营收依然实现了正增长，这代表公司已经建立了完善的业务体系，而 2023Q1

的业绩表现代表公司净利润发展已经重回增长车道，在 2023 年大环境逐渐转

好的情况下，公司 2023 表现值得期待。 

 大资管 IT 业务表现良好，创新业务持续拓展。2022 年公司各项业务总体保

持持续增长。收入结构方面，公司的大零售 IT 实现营业收入 15.35 亿，同比

增长 9.53%；大资管 IT 业务实现营业收入 28.05 亿，同比增长 27.97%，这

两项业务依然是公司主要收入来源，其中资产管理 IT、机构服务 IT、金融基

础 IT 取得了较好增长，运营管理 IT 及经纪 IT 业务取得平稳增长。此外，数

据风险与平台技术 IT 业务实现营业收入 4.5 亿，同比增长 12.49%；企业金

融、保险核心与金融基础设施 IT 业务实现营业收入 5.58 亿，同比增长 5.05%；

互联网创新业务实现营业收入 9.54 亿，同比增长 18.64%，其中恒生聚源实

现营业收入 3.39 亿，同比增长 17%，恒云科技实现营业收入 1.88 亿，同比

增长 10%，云毅网络实现营业收入 1.95 亿，同比增长 37%。核心产品方面，

UF3.0、O45、理财销售 5、综合理财 6、TA6 等完成多家客户拓展，继续保

持市场和技术领先地位。业务模式升级方面，财富资管云业务稳健增长。数

据服务方面，继续完善洞见、智眸、小梵终端产品功能，在投研产业链分析

框架、云投研搜读算写等方面不断提升竞争力。信创工作取得阶段性成果，

70 多款产品完成适配兼容。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5497 6502 7956 9644 11577 

(+/-)YoY(%) 31.7% 18.3% 22.4% 21.2% 20.0% 

净利润（百万元） 1464 1091 1812 2179 2598 

(+/-)YoY(%) 10.7% -25.4% 66.1% 20.3% 19.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.77 0.57 0.95 1.15 1.37 

毛利率(%) 73.0% 73.6% 74.6% 76.1% 77.4% 

净资产收益率(%) 25.7% 16.0% 21.1% 20.2% 19.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 公司实控人将由马云变更为无实控人，治理结构更为合理。1 月 8 日晚，公司发布公告，控股股东杭州恒生电子集团有

限公司上层股权结构发生变动导致公司实际控制人发生权益变动。2023 年 1 月 7 日，马云先生及相关方分别相应签署

《一致行动协议终止协议》《关于杭州云铂投资咨询有限公司之股权转让协议》《杭州君瀚股权投资合伙企业(有限合

伙)入伙及退伙协议》《承诺函》等文件，本次权益变动完成后，蚂蚁集团包括杭州君瀚和杭州君澳在内的各主要股东

彼此独立行使所持有的蚂蚁集团股份表决权且无一致行动关系，各股东未单独或共同在蚂蚁集团股东大会层面形成控

制，也不存在任何股东所提名的董事人数超过全体董事半数的情形。因此，不再存在任何直接或间接股东单一或共同控

制蚂蚁集团的情形。本次权益变动不涉及恒生集团持有恒生电子的股份数量和持股比例变化。本次权益变动后，恒生

电子控股股东仍为恒生集团，恒生电子实际控制人将由马云变更为无实际控制人。我们认为，此次公司实际控制人额

改变使得公司的整体治理结构变得更加合理，有助于公司未来长期的发展。 

 公司高度重视研发，信创与 AI 均拥有深厚积累。公司不断充实行业尖端人才，构建了较为完善的研发、产品体系和团

队，目前公司拥有硕士以上（含博士）学历的员工有 1067 人。公司 2022 年的研发费用投入总计 23.46 亿元人民币，

占营业收入的 36.08%。2022 年公司研发相关人员数量为 7016 人，占公司总人数比为 52.07%。公司产品技术人员占

公司总人数比为 73%。公司无论是研发人员数量还是研发费用投入均在业内处于领先水平。信创方面，公司贯彻安全、

自主、可控、稳定四项原则，从硬件、操作系统+数据库、中间件以及业务适配等维度，全面加速信创产品适配工作，

降低客户的信创负担。公司的国产数据库 LightDB 基于开源 PG 研发，已全线通过信通院三项可信数据库评测。人工智

能方面，公司结合自身工程化、产品化落地实践，探索深度学习、数据科学、知识图谱、NLP、计算机视觉、AIGC 等

AI 前沿技术，在投顾、投研、营销、客服、风险、运营等领域的应用，让创新为用户、为行业带来业务价值。低码方

面，公司加快夯实平台基础，通过构建低码化开发工具和高质量应用模型组件，助力业务人员自助完成需求的敏捷开发。 

 政策持续利好，支撑公司未来长期发展。中国人民银行印发《金融科技发展规划（2022-2025 年）》，指出要坚持“数

字驱动、智慧为民、绿色低碳、公平普惠”的发展原则，以加强金融数据要素应用为基础。中证协向券商下发了《网络

和信息安全三年提升计划(2023-2025)》征求意见稿，提出 33 项重点工作。其中明确指出，鼓励有条件的券商未来三年

信息科技平均投入金额不少于平均净利润的 8%或平均营业收入的 6%，积极推进新一代核心系统的建设，开展核心系

统技术架构的转型升级工作。此外，2022 年，资本市场改革开放持续深化，一系列政策落地，如全面注册制，个人养

老金相关政策，科创板做市，债券交易优化等。公司一如既往地坚定落实监管要求，支持政府机构推动金融改革创新，

维护金融安全和金融稳定发展。我们认为，外部政策环境对金融科技支持不断加大，在这一背景下，作为金融科技龙头

的公司有望长期受益。 

 盈利预测与投资建议：我们认为，公司盈利增速已经在 23Q1 成功回正，代表公司重回了增长的快车道，另一方面，公

司重视研发，积极开发新产品，为公司未来增长提供了坚实动力，同时，公司治理结构也更为合理，在政策持续利好的

背景下，看好公司长期发展能力。我们预计公司 23-25 年 EPS 分别为 0.95/1.15/1.37 元，参考同行业可比公司，我们

给予 2023 年动态 PE 64-68 倍，合理价值区间为 61.04-64.85 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：下游需求低于预期的风险；金融监管趋严的风险。 

 

 

表 1 可比公司估值表 

    EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

金山办公 688111.SH 419.5 1935.01 2.42 3.44 4.66 173.3 121.8 90.0 

用友网络 600588.SH 20.9 716.49 0.06 0.19 0.32 347.8 111.1 65.0 

同花顺 300033.SZ 173.8 934.13 3.15 4.07 4.99 55.2 42.7 34.8 

四维图新 002405.SZ 11.5 273.74 -0.15 0.05 0.12 - 214.6 93.3 

平均    1.24 1.82 2.49 192.1 122.5 70.8 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

可比公司采用 Wind 一致预期，股价为 2023 年 5 月 10 日收盘价。 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 6502 7956 9644 11577 

每股收益 0.57 0.95 1.15 1.37  营业成本 1719 2020 2308 2621 

每股净资产 3.59 4.52 5.67 7.04  毛利率% 73.6% 74.6% 76.1% 77.4% 

每股经营现金流 0.60 2.02 0.78 1.68  营业税金及附加 75 95 111 135 

每股股利 0.13 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.2% 1.1% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 617 756 945 1158 

P/E 80.54 48.49 40.32 33.82  营业费用率% 9.5% 9.5% 9.8% 10.0% 

P/B 12.90 10.23 8.16 6.57  管理费用 870 1074 1300 1557 

P/S 13.51 11.04 9.11 7.59  管理费用率% 13.4% 13.5% 13.5% 13.5% 

EV/EBITDA 58.28 47.85 41.37 33.53  EBIT 1092 1580 1830 2186 

股息率% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 16 -23 -60 -75 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% -0.3% -0.6% -0.7% 

毛利率 73.6% 74.6% 76.1% 77.4%  资产减值损失 -59 -33 -23 -18 

净利润率 16.8% 22.8% 22.6% 22.4%  投资收益 259 398 463 521 

净资产收益率 16.0% 21.1% 20.2% 19.4%  营业利润 1124 1907 2288 2731 

资产回报率 8.4% 10.7% 11.1% 11.2%  营业外收支 1 -1 0 0 

投资回报率 14.1% 16.1% 15.1% 14.7%  利润总额 1125 1905 2287 2731 

盈利增长（%）      EBITDA 1274 1705 1935 2286 

营业收入增长率 18.3% 22.4% 21.2% 20.0%  所得税 5 48 57 68 

EBIT 增长率 31.9% 44.6% 15.8% 19.5%  有效所得税率% 0.4% 2.5% 2.5% 2.5% 

净利润增长率 -25.4% 66.1% 20.3% 19.2%  少数股东损益 29 46 51 65 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1091 1812 2179 2598 

资产负债率 42.5% 45.1% 41.5% 38.7%       

流动比率 1.14 1.34 1.59 1.85       

速动比率 1.02 1.26 1.48 1.76  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.55 0.89 1.03 1.33  货币资金 2873 6561 8099 11495 

经营效率指标      应收账款及应收票据 923 841 1420 1341 

应收账款周转天数 46.66 40.56 43.11 43.44  存货 541 461 758 647 

存货周转天数 105.59 91.97 98.94 98.84  其它流动资产 1617 1940 2235 2456 

总资产周转率 0.52 0.53 0.53 0.54  流动资产合计 5954 9803 12512 15938 

固定资产周转率 3.94 5.05 6.45 8.19  长期股权投资 1271 1351 1401 1431 

      固定资产 1618 1536 1454 1372 

      在建工程 124 174 204 224 

      无形资产 404 421 438 450 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 7051 7148 7197 7214 

净利润 1091 1812 2179 2598  资产总计 13005 16951 19709 23152 

少数股东损益 29 46 51 65  短期借款 55 55 55 55 

非现金支出 295 188 148 133  应付票据及应付账款 556 437 776 651 

非经营收益 -99 -390 -455 -512  预收账款 4 4 5 6 

营运资金变动 -177 2175 -449 910  其它流动负债 4630 6845 7017 7912 

经营活动现金流 1138 3831 1475 3194  流动负债合计 5245 7341 7853 8624 

资产 -294 -152 -112 -93  长期借款 116 146 166 181 

投资 638 -370 -292 -225  其它长期负债 169 164 159 154 

其他 -58 393 458 516  非流动负债合计 285 310 325 335 

投资活动现金流 286 -129 54 198  负债总计 5530 7651 8178 8959 

债权募资 -389 25 15 10  实收资本 1900 1900 1900 1900 

股权募资 221 -32 0 0  归属于母公司所有者权益 6812 8592 10771 13369 

其他 -314 -5 -5 -5  少数股东权益 663 708 759 824 

融资活动现金流 -482 -13 10 5  负债和所有者权益合计 13005 16951 19709 23152 

现金净流量 938 3689 1538 3396       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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