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恒生电子（600570.SH） 

23Q1 业绩体现经营韧性，全面拥抱 AI+信创大趋势 
事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2023 年一季度报告，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%；实现扣非归母净利润

0.75 亿元，同比增长 386.09%，业绩符合预期。 

2023 年 Q1 收入持续提升，资本市场 IT 领军优势显著。1）2023 年一季度，公司实现

营业收入 11.30 亿元，同比增长 16.05%，继续延续 2022 年的快速增长；归属于上市公

司股东的净利润 2.22 亿元，同比增长 637.74%，主要原因系公司本期业务增长及投资收

益与公允价值变动收益比上年同期增加所致。2）2023 年一季度，公司各项业务保持持

续增长，按照新的统计口径，财富科技服务业务实现收入 2.81 亿元，同比增长 12.82%，

占收入比例为 24.87%；资管科技服务业务实现收入 2.49 亿元，同比增长 15.99%，占收

入比例为 22.05%；运营与机构科技业务实现收入 1.95 亿元，同比增长 9.02%，占收入

比例为 17.23%；风险与平台科技服务业务实现收入 1.08 亿元，同比增长 26.47%，占收

入比例为 9.52%；数据服务业务实现收入 0.76 亿元，同比增长 14.40%，占收入比例为

6.75%；创新业务实现收入 1.17 亿元，同比增长 38.25%，占收入比例为 10.35%；企金、

保险核心与金融基础设施科技服务业务实现收入 0.78 亿元，同比增长 17.28%，占收入

比例为 6.90%；非金融业务实现收入 0.26 亿元，同比下降 7.53%，占收入比例为 2.31%。 

持续重视研发投入，成本管控卓有成效。1）报告期内，公司实现营业成本 11.53 亿元，

同比增长 12.52%。公司注意控制成本费用，使得收入增速高于成本费用增速，毛利率为

68.34%，扣非归母净利润 0.75 亿元，同比增长 386.09%，主要原因系公司本期业务增

长，且成本费用增长得到进一步控制以及投资收益比上年同期增加所致。2）销售费用 1.15

亿元，同比增长 16.10%；占收入比例为 10.21%，与上年同期基本持平。管理费用 1.50

亿元，同比增长 15.04%；占收入比例为 61.13%，比上年同期降低 3.84 个百分点。3）

研发费用为 5.41 亿元，同比增长 7.68%，占收入比例为 47.86%。 

资管 IT+信创大有可为，核心产品顺利拓展。1）近年来我国资管行业迎来大发展，根据

Wind数据，截至 2022年底，我国资产管理业务总规模达到 66.74万亿元，同比降低 1.7%。

其中公募基金占比约为 39.0%。2018 年资管新规推出，推动了资管行业回归本源，也为

基金公司在与银行、券商等的同台竞技中，充分展现自身的投研能力带来空间。2）信创

方面，公司 70 多款产品实现适配兼容，取得阶段性成果，其中基于开源 PG 开发的国产

数据库 LightDB，已全线通过信通院三项可信数据库评测。 

持续探索人工智能，AI+金融科技前景广阔。人工智能方面，公司致力探索深度学习、

数据科学、知识图谱、NLP、计算机视觉、AIGC 等 AI 前沿技术，发挥产品化和工程化优

势，运用于投顾、投研、营销、客服、风险、运营等领域。公司在 NLP、OCR、知识图谱

领域有相关产品，分别应用到了智能客服，智能投研和智能运营等领域。 

维持“买入”评级。根据关键假设及近期公告调整盈利预测，预计 2023-2025 年营业收

入分别为 80.46、98.65 及 116.43 亿元，归母净利润分别为 17.69、23.27 及 28.16 亿元。

维持“买入”评级。 

风险提示：政策受益程度不及预期；金融上云进度不及预期；资本市场景气度不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,497 6,502 8,046 9,865 11,643 

增长率 yoy（%） 31.7 18.3 23.7 22.6 18.0 

归母净利润（百万元） 1,464 1,091 1,769 2,327 2,816 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.7 -25.4 62.1 31.5 21.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.77 0.57 0.93 1.22 1.48 

净资产收益率（%） 24.0 15.0 20.0 21.6 21.1 

P/E（倍） 64.1 86.0 53.1 40.3 33.3 

P/B（倍） 16.5 13.8 11.3 9.2 7.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5035 5954 9619 9636 14184  营业收入 5497 6502 8046 9865 11643 

现金 1728 2873 5998 5899 9926  营业成本 1485 1719 2331 2602 2857 

应收票据及应收账款 764 923 1164 1395 1625  营业税金及附加 60 75 96 117 135 

其他应收款 31 36 47 55 65  营业费用 558 617 748 908 1060 

预付账款 12 14 18 21 25  管理费用 681 870 1046 1263 1467 

存货 467 541 826 700 976  研发费用 2139 2346 2856 3453 4017 

其他流动资产 2034 1567 1567 1567 1567  财务费用 -1 16 -86 -103 -150 

非流动资产 7045 7051 7532 8106 8682  资产减值损失 -12 -59 -32 -39 -47 

长期投资 1111 1271 1489 1718 1962  其他收益 290 289 269 283 280 

固定资产 1680 1618 1805 2061 2314  公允价值变动收益 414 -166 117 122 24 

无形资产 376 404 422 446 478  投资净收益 276 259 398 379 328 

其他非流动资产 3878 3758 3816 3880 3928  资产处置收益 -1 -3 -1 -1 -2 

资产总计 12080 13005 17151 17742 22865  营业利润 1511 1124 1870 2447 2935 

流动负债 5489 5245 7849 6475 8999  营业外收入 2 3 2 2 2 

短期借款 178 55 55 55 55  营业外支出 3 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 504 556 881 723 1038  利润总额 1510 1125 1868 2446 2935 

其他流动负债 4807 4634 6912 5697 7905  所得税 20 5 66 64 58 

非流动负债 375 285 273 264 246  净利润 1490 1120 1802 2382 2877 

长期借款 228 116 104 95 77  少数股东损益 27 29 33 55 61 

其他非流动负债 147 169 169 169 169  归属母公司净利润 1464 1091 1769 2327 2816 

负债合计 5865 5530 8121 6739 9245  EBITDA 1586 1213 1916 2481 2947 

少数股东权益 520 663 696 751 812  EPS（元） 0.77 0.57 0.93 1.22 1.48 

股本 1462 1900 1900 1900 1900        

资本公积 273 442 442 442 442  主要财务比率      

留存收益 4019 4526 6010 8045 10456  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5695 6812 8334 10252 12809  成长能力      

负债和股东权益 12080 13005 17151 17742 22865  营业收入(%) 31.7 18.3 23.7 22.6 18.0 

       营业利润(%) 4.8 -25.6 66.3 30.9 20.0 

       归属于母公司净利润(%) 10.7 -25.4 62.1 31.5 21.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 73.0 73.6 71.0 73.6 75.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 26.6 16.8 22.0 23.6 24.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 24.0 15.0 20.0 21.6 21.1 

经营活动现金流 957 1138 3429 492 4620  ROIC(%) 23.2 14.7 19.5 21.0 20.3 

净利润 1490 1120 1802 2382 2877  偿债能力      

折旧摊销 102 164 174 207 243  资产负债率(%) 48.5 42.5 47.4 38.0 40.4 

财务费用 -1 16 -86 -103 -150  净负债比率(%) -17.8 -34.5 -63.2 -51.0 -70.9 

投资损失 -276 -259 -398 -379 -328  流动比率 0.9 1.1 1.2 1.5 1.6 

营运资金变动 -62 -338 2054 -1494 2001  速动比率 0.8 1.0 1.1 1.4 1.5 

其他经营现金流 -296 435 -116 -121 -23  营运能力      

投资活动现金流 -423 286 -139 -281 -469  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 684 294 262 345 333  应收账款周转率 8.5 7.7 7.7 7.7 7.7 

长期投资 317 638 -219 -229 -244  应付账款周转率 4.3 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 578 1218 -96 -165 -380  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -174 -482 -164 -310 -124  每股收益(最新摊薄) 0.77 0.57 0.93 1.22 1.48 

短期借款 131 -123 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.60 1.80 0.26 2.43 

长期借款 22 -113 -12 -8 -18  每股净资产(最新摊薄) 3.00 3.59 4.39 5.40 6.74 

普通股增加 417 438 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -273 170 0 0 0  P/E 64.1 86.0 53.1 40.3 33.3 

其他筹资现金流 -473 -854 -152 -302 -106  P/B 16.5 13.8 11.3 9.2 7.3 

现金净增加额 353 938 3125 -99 4028  EV/EBITDA 57.6 74.6 45.6 35.3 28.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使
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