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恒生电子（600570.SH）2023 年一季报点评     

一季度利润大幅增长，提质增效逻辑持续兑现 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：恒生电子于 4 月 27 日晚发布 2023 年第一季度报告，2023Q1 实现

营业收入 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%；实现扣非后归母净利润 0.75 亿元，同比增长 386.09%。 

➢ 费用管控加强，盈利能力显著提升。1）费用端：2023 年第一季度，公司销

售费用、管理费用、研发费用总计 8.06 亿元，同比增长 10.03%，其中研发费用

5.41 亿元，同比增长 7.68%；2）利润端：2023 年第一季度，公司实现扣非净

利润 0.75 亿元，同比增长 386.09%，再次证明费用管控加强；归母净利润 2.2

亿元，较去年同期大幅扭亏，一方面得益于扣非利润的大幅增长，另一方面公允

价值变动贡献+1.64 亿元，去年同期为-0.99 亿元；3）现金流：2023 年第一季

度，公司销售收现 8.79 亿元，同比增长 40.73%，远超收入增速。 

➢ 收入结构口径调整，各业务共同发展。1）财富科技服务：主要包括财富管

理、经纪业务的科技服务以及商智神州、鲸腾网络等子公司业务，2023Q1 实现

营收 2.81 亿元，同比增长 12.82%；2）资管科技服务：主要为资产管理科技服

务，2023Q1 实现营收 2.49 亿元，同比增长 15.99%；3）运营和机构科技服务：

主要包括运营管理科技服务、机构服务科技服务，2023Q1 实现营收 1.95 亿元，

同比增长 9.02%；4）风险与平台科技服务：主要包括风险科技服务以及平台技

术科技服务，2023Q1 实现营收 1.08 亿元，同比增长 26.47%；5）数据服务业

务：子公司恒生聚源业务，2023Q1 实现营收 0.76 亿元，同比增长 26.47%；6）

创新业务：由云毅网络、恒云控股、云纪网络以及金纳信息科四家子公司业务构

成，2023Q1 实现营收 1.17 亿元，同比增长 38.25%；7）企金、保险核心与金

融基础设施科技服务：主要包括企业金融、保险核心、金融基础设施等科技服务，

2023Q1 实现营收 0.78 亿元，同比增长 17.28%。 

➢ 产品不断升级迭代，业务实现多点开花。2023 年第一季度，光大证券与恒

生联合打造的 UF3.0 账户系统顺利上线，申万宏源证券选择和恒生合作上线 LDP

极速交易系统，太平资产管理有限公司正式上线恒生新一代 TA，恒生 We6 投顾

交易系统在嘉实财富全面上线，申万宏源证券成功上线恒生 PB2.0 系统，北京农

商银行与恒生打造的银行理财业务整体解决方案全面上线，光大兴陇信托成功上

线恒生新一代投资交易系统 O45，光大证券携手恒生顺利上线全面适配注册制的

最新版投行发行系统。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 18.32、22.73、27.92 亿

元，同比增速分别为 68%/24%/23%，当前市值对应 23-25 年 PE 分别为

49/39/32 倍。考虑到当前时点资本市场改革与金融机构数字化投入加速，因此

公司具备估值修复的空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：资本市场改革进度不及预期；头部甲方自研力度加大   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6502 8123 9969 12020 

增长率（%） 18.3 24.9 22.7 20.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1091 1832 2273 2792 

增长率（%） -25.4 68.0 24.1 22.8 

每股收益（元） 0.57 0.96 1.20 1.47 

PE 81 49 39 32 

PB 13.1 10.5 8.5 6.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 46.80 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 吕伟 

执业证书： S0100521110003 

电话： 021-80508288 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 

分析师 丁辰晖 

执业证书： S0100522090006 

电话： 021-80508288 

邮箱： dingchenhui@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.恒生电子（600570.SH）2022 年年报点评：

经营质量显著提升，迎接技术革新周期的起点

-2023/04/02 

2.恒生电子（600570.SH）2022 年三季报点

评：经营拐点已现，利润弹性有望逐季加速-2

022/11/07 

3.恒生电子（600570.SH）2022 中报点评：

发布新一轮股权激励，迎资本市场改革新起点

-2022/08/29 

4.恒生电子（600570.SH）2022 中报业绩预

告点评：疫情冲击下彰显成长韧性，基本面拐

点有望到来-2022/07/18 

5.恒生电子（600570.SH）事件点评：发布新

一轮员工持股计划，蓄力资本市场改革新时代

-2022/07/03 
  



恒生电子(600570)/计算机  

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 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6502 8123 9969 12020  成长能力（%）     

营业成本 1719 1920 2325 2773  营业收入增长率 18.30 24.93 22.72 20.57 

营业税金及附加 75 97 120 144  EBIT 增长率 31.92 76.95 23.89 21.77 

销售费用 617 894 1097 1322  净利润增长率 -25.45 67.95 24.06 22.79 

管理费用 870 1056 1196 1442  盈利能力（%）     

研发费用 2346 2924 3589 4327  毛利率 73.56 76.37 76.68 76.93 

EBIT 1092 1933 2395 2916  净利润率 17.22 23.26 23.51 23.94 

财务费用 16 1 -2 -27  总资产收益率 ROA 8.39 11.94 12.21 12.40 

资产减值损失 -59 -10 -20 -30  净资产收益率 ROE 16.02 21.66 21.64 21.46 

投资收益 259 406 399 481  偿债能力     

营业利润 1124 1989 2467 3029  流动比率 1.14 1.29 1.54 1.77 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.02 1.17 1.42 1.65 

利润总额 1125 1989 2467 3029  现金比率 0.55 0.70 1.00 1.26 

所得税 5 99 123 151  资产负债率（%） 42.52 40.17 39.36 38.30 

净利润 1120 1889 2344 2878  经营效率     

归属于母公司净利润 1091 1832 2273 2792  应收账款周转天数 51.79 55.00 53.00 52.00 

EBITDA 1274 2129 2594 3126  存货周转天数 114.96 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.50 0.53 0.54 0.53 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2873 4127 7034 10502  每股收益 0.57 0.96 1.20 1.47 

应收账款及票据 923 1179 1393 1652  每股净资产 3.59 4.45 5.53 6.85 

预付款项 14 19 23 28  每股经营现金流 0.60 1.01 1.55 1.83 

存货 541 621 744 882  每股股利 0.10 0.10 0.12 0.15 

其他流动资产 1603 1657 1688 1722  估值分析     

流动资产合计 5954 7603 10882 14786  PE 81 49 39 32 

长期股权投资 1271 1271 1271 1271  PB 13.1 10.5 8.5 6.8 

固定资产 1618 1867 1823 1773  EV/EBITDA 67.74 39.94 31.65 25.16 

无形资产 404 439 434 414  股息收益率（%） 0.21 0.21 0.26 0.32 

非流动资产合计 7051 7741 7742 7722       

资产合计 13005 15344 18623 22508       

短期借款 55 55 55 55  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 556 473 573 684  净利润 1120 1889 2344 2878 

其他流动负债 4634 5350 6417 7598  折旧和摊销 181 196 199 210 

流动负债合计 5245 5878 7045 8337  营运资金变动 -177 183 720 765 

长期借款 116 116 116 116  经营活动现金流 1138 1925 2948 3470 

其他长期负债 169 169 169 169  资本开支 -294 -886 -200 -190 

非流动负债合计 285 285 285 285  投资 638 0 0 0 

负债合计 5530 6163 7330 8621  投资活动现金流 286 -479 199 291 

股本 1900 1900 1900 1900  股权募资 221 0 0 0 

少数股东权益 663 719 790 876  债务募资 -389 0 0 0 

股东权益合计 7474 9181 11293 13887  筹资活动现金流 -482 -191 -239 -293 

负债和股东权益合计 13005 15344 18623 22508  现金净流量 938 1255 2907 3468 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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