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[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度，公司实现营业收入 22.97 亿元，

同比增长 17.02%，实现归母净利润 8.04 亿元，同比增长 122.86%，实现扣非

归母净利润 3.17 亿元，同比增长 36.12%。 

投资要点： 

 前三季度业绩增速符合预期，Q3 单季增速迅速提升 

前三季度，公司实现营收 22.97 亿元，同比增长 17.02%，符合预期。实现归母

净利润 8.04 亿元，同比增长 122.86%，主要系公司所有持的交易性金融资产产

生的公允价值变动损益及处置交易性金融资产取得的投资收益所致。实现扣非

归母净利润 3.17 亿元，同比增长 36.12%，主要系收到参股公司分红所致。 

Q3 单季，公司实现营业收入 7.73 亿元，同比增长 28.42%；归母净利润 1.25

亿元，同比增长 107.94%；扣非归母净利润 6012.49 万元，同比增长 590.50%，

单季增速远超前三季度总体增速。分业务来看，2019Q3 单季，资本市场业务

共实现营收 5.88 亿元（YOY+36.41%），其中交易所业务实现营收 2107.33 万

元（YOY+108.78%），资管业务实现营收 3.04 亿元（YOY+69.32%），经纪业

务实现营收 1.09 亿元（YOY+49.14%），财富业务实现营收 1.54 亿元

（YOY-8.45%）。我们预计，公司资本市场业务的高速增长源于科创板、资管新

规等政策的落地，使得金融机构加大了 IT 技术投入。Q3 单季银行业务实现营

收 4256.55 万元（YOY-20.23%），主要系公司的业务条线内容划分有所调整所

致。互联网业务实现营收 1.29 亿元（+18.78%），非金融业务实现营收 1274.48

万元（+28.29%）。 

 费用管控总体得当，研发投入持续加码 

2019 年前三季度，公司的销售毛利率为 97.66%，同比+0.66pct。销售期间费

用率为 90.63%，同比下滑 0.07pct；其中，销售费用率为 31.28%，同比下滑

0.01pct；管理费用率为 13.91%，同比下滑 0.65%；研发费用率为 45.41%，同

比+0.67pct；财务费用率 0.04%，同比下滑 0.08pct。除了研发费用率有所提升

之外，其余费用率均同比小幅下滑。 

 全面推进 Online 战略，引领技术潮流 

2019 年，公司全面推进 Online 技术架构升级，推出以技术中台、数据中台、

业务中台为核心的大中台战略。今年 5 月，公司联合蚂蚁金服、阿里云共同发

布了新一代分布式服务开发平台 JRES3.0 powered by ant，取得了良好的市场

反响。在金融行业云建设方面，公司积极推动金融机构私有云建设。在人工智

能领域，公司持续加强对前沿技术的投资与布局，并加速其应用落地。我们认

为，在央行发布的《金融科技发展规划（2019-2021）》的政策催化下，公司作
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为金融 IT 行业龙头，更将充分受益。此外，公司还是金链盟的首批成员，运用

区块链技术打造基于联盟链的数字票据系统，全国首款金交所区块链智能合约

产品已落地。而当前区块链技术即将迎来发展良机，恒生电子作为 Fintech 龙

头，且其旗下恒生研究院持续探索 Fintech 前沿技术，或将在此轮技术浪潮中

引领潮流。 

 盈利预测与投资评级 

考虑到公司业务的落地进度以及金融资产公允价值变动及处置交易性金融资产

取得的投资收益对公司净利润的影响，我们预计公司 2019-2021 年的营业收入

分别为 40.32 亿元、51.25 亿元、65.22 亿元，同比分别增长 23.58%、27.10%、

27.25%；归母净利润分别为 11.06 亿元、11.69 亿元、13.44 亿元，对应的 EPS

分别为 1.38 元、1.46 元、1.67 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

A 股市场行情走弱，金融机构盈利下滑，导致对 IT 基础设施的投入下滑；政策

推进不及预期，导致政策变化给公司带来的业绩增量较小；公司新技术落地不

及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2666.12  3262.88  4032.27  5125.01  6521.58  

(+/-)% 22.85% 22.38% 23.58% 27.10% 27.25% 

息税前利润（EBIT） 48.06  392.22  456.45  572.46  716.07  

(+/-)% 52.24% 716.14% 16.38% 25.42% 25.09% 

净利润 471.22  645.37  1106.08  1169.43  1343.90  

(+/-)% 2476.18% 36.96% 71.39% 5.73% 14.92% 

每股收益（元） 0.76  1.04  1.38  1.46  1.67  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 500  567  1971  3616  5612  营业收入 2666  3263  4032  5125  6522  

应收账款及应收票据 210  152  271  343  424  营业成本 90  94  117  148  188  

预付账款 10  13  15  20  25  营业税金及附加 44  43  51  68  87  

其他应收款 39  27  40  51  65  销售费用 750  882  1243  1581  2012  

存货 45  16  45  58  71  管理费用 455  446  470  597  760  

其他流动资产 2147  1986  1986  1986  1986  研发费用 1279  1405  1696  2158  2759  

流动资产合计 2990  2936  4525  6269  8379  财务费用 -1  2  -2  -7  -12  

长期股权投资 828  982  1136  1291  1445  资产减值损失 14  131  0  0  0  

固定资产合计 319  293  240  187  134  其他收益 179  208  200  210  230  

无形资产 123  116  105  95  84  投资收益 271  257  310  280  300  

商誉 355  355  355  355  355  公允价值变动收益 -21  -23  232  200  200  

长期待摊费用 7  5  5  5  5  资产处置收益 -1  0  0  0  0  

其他非流动资产 4  20  20  20  20  营业利润 463  701  1200  1269  1458  

资产总计 5852  6216  7996  9926  12217  营业外收支 5  -1  -1  -1  -1  

短期借款 0  0  0  0  0  利润总额 468  700  1199  1268  1457  

应付票据及应付账款 43  135  80  110  143  所得税费用 35  21  36  39  44  

预收账款 1249  1292  1755  2009  2373  净利润 433  678  1163  1229  1413  

应付职工薪酬 460  504  566  750  950  归母净利润 471  645  1106  1169  1344  

应交税费 30  51  65  82  104  少数股东损益 -38  33  57  60  69  

其他流动负债 99  55  55  55  55  基本每股收益 0.76  1.04  1.38  1.46  1.67  

长期借款 0  0  0  0  0  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

预计负债 0  0  0  0  0  营收增长率 22.85% 22.38% 23.58% 27.10% 27.25% 

负债合计 2566  2802  3415  4116  4994  EBIT 增长率 52.24% 716.14% 16.38% 25.42% 25.09% 

股东权益 3286  3414  4581  5810  7222  净利润增长率 2476.18% 36.96% 71.39% 5.73% 14.92% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售毛利率 96.63% 97.11% 97.11% 97.11% 97.11% 

净利润 471  645  1106  1169  1344  销售净利率 16.25% 20.79% 28.83% 23.98% 21.66% 

折旧与摊销 60  66  63  63  63  ROE 15.33% 20.29% 25.78% 21.42% 19.75% 

经营活动现金流净额 805  937  1137  1418  1745  ROIC 2.78% 25.90% 36.58% 69.88% 328.75% 

投资活动现金流净额 -680  -394  266  229  254  BVPS 3.83  3.96  5.34  6.80  8.47  

筹资活动现金流净额 37  -487  1  -3  -4  资产负债率 43.85% 45.07% 42.71% 41.47% 40.88% 

现金净变动 161  57  1404  1645  1996  PE 79.08  64.69  55.05  52.07  45.31  

期初现金余额 342  498  567  1971  3616  PB 12.13  13.12  14.19  11.15  8.95  

期末现金余额 498  562  1971  3616  5612  EV/EBITDA 260.29  69.01  113.47  90.18  71.00  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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