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 公司是金融 IT 和 Fintech 龙头，在基金核心系统的市占率远超竞争对手。公司
产品化率高，长期坚持创新投入，在新技术的研发和应用上具备领先优势。我
们判断公司将长期受益于金融市场的发展和对外开放，维持“买入”评级。  

▍恒生 LIGHT 新品发布会推出全新技术品牌“LIGHT”及旗下新产品。本次发布
会重磅发布“LIGHT“品牌下四大新品，其中包括支持极速交易的恒生高性能
基础设施；支持云原生统一运维的天鉴 3.0 平台；利用区块链技术打造的 ABS
可信管理平台恒融易；以及帮助金融机构进行数据处理的数据中台 iBrain。涵盖
涵盖人工智能、大数据、高性能计算、区块链、云计算等技术领域，赋能金融
企业的智能化升级与数字化转型。 

▍LIGHT 新品牌强调实现开放、灵活、前沿的架构和产品，与券商的技术发展方
向不谋而合。Light 在 2016 年开始曾为恒生内部的移动研发 PaaS 技术中台，
同时支撑各个产品 BU 及子公司的众多移动产品研发、交付，为金融机构 APP
开发、交付、迭代提供强有力的技术支撑。现在 LIGHT 被公司重新定义，成为
公司全新技术品牌，其中包含了让系统更灵活的云计算、高性能架构，以及区
块链、人工智能技术等技术，有可以用于自研的中台，也可以开放给金融机构
使用。我们从各券商的年报中看到金融科技建设都在向数据化、平台化、智能
化、便捷化发展。 

▍高研发投入让公司产品体系持续领先，我们预计未来将持续保持高投入。公司
目前已经形成研究院、研发中心以及业务部门平台研发组成的三级研发架构体
系，2019 年，公司研发费用投入总计 15.6 亿元，占营业收入的 40.29%，研发
人员 4867 人，占公司总人数的 66.15%，两者均在业内处于领先水平。公司自
主研发一直领先于行业，2012年 UFT 高性能中间件速度达到 10微妙以内，2014
年布局云计算与大数据，2016 年加入 hyperledger 开源项目，同年也开始云原
生架构转型，打造云原生技术中台，接下来公司发布了 20 多款人工智能产品。
公司在年初制定了六横六纵新战略，继续加强中台建设，我们认为其研发投入
将保持较高水平。2020 年主营业务收入预算约为 44.52 亿元人民币，同比增长
15%；人员成本费用预算约为 35.71 亿元人民币，同比增长 20%。相比 2019
年公司给予了更高增速预期。 

▍风险因素：金融监管限制创新业务拓展，市场活跃度下行。 

▍投资建议：维持 2020-2022 年净利润预测 12.25/14.39/17.09 亿元，对应 PE 
68/58/49X。其中若扣掉投资收益和公允价值变动预测，净利润为 9.25/11.35/ 
13.80 亿元，对应增速为 15%/23%/22%，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,262.88 3,871.84 4,749.20 5,727.58 6,928.82 

营业收入增长率 22% 19% 23% 21% 21% 

净利润(百万元) 645.37 1,415.85 1,225.21 1,438.99 1,709.32 

净利润增长率 37% 119% -13% 17% 19% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.04 1.76 1.53 1.79 2.13 

毛利率% 97% 97% 77% 78% 78% 

净资产收益率 ROE% 20.29% 31.61% 23.21% 22.71% 22.47% 

每股净资产（元） 3.96 5.58 6.57 7.89 9.47 

PE 130 59 68 58 49 

PB 25 18 15 13 11 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 5 月 28 日收盘价 

  
恒生电子 600570 

评级 买入（维持） 

当前价 104.17 元 

总股本 803 百万股 

流通股本 803 百万股 

52周最高/最低价 110.50/58 元 

近 1 月绝对涨幅 4.18% 

近 6 月绝对涨幅 33.34% 

近12月绝对涨幅 62.84%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,263 3,872 4,749 5,728 6,929 

营业成本 94 125 1,099 1,287 1,508 

毛利率 97.11% 96.78% 76.86% 77.53% 78.23% 

营业税金及附加 43 47 67 75 91 

销售费用 882 927 762 898 1,030 

营业费用率 27.03% 23.93% 16.05% 15.68% 14.87% 

管理费用 446 486 367 462 571 

管理费用率 13.67% 12.56% 7.73% 8.06% 8.24% 

财务费用 2 3 (29) (58) (88) 

财务费用率 0.06% 0.08% -0.62% -1.02% -1.26% 

投资收益 257 475 250 250 250 

营业利润 701 1,528 1,301 1,529 1,816 

营业利润率 21.49% 39.47% 27.39% 26.70% 26.21% 

营业外收入 2 3 5 3 3 

营业外支出 4 3 4 4 4 

利润总额 700 1,527 1,302 1,529 1,816 

所得税 21 112 91 107 127 

所得税率 3.04% 7.33% 7.00% 7.00% 7.00% 

少数股东损益 33 (0) (15) (17) (20) 

归属于母公司股
东的净利润 

645 1,416 1,225 1,439 1,709 

净利率 19.78% 36.57% 25.80% 25.12% 24.67% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 567 1,329 2,333 3,906 5,002 

存货 16 26 318 282 359 

应收账款 152 240 282 319 409 

其他流动资产 2,202 2,948 3,080 3,102 3,122 

流动资产 2,936 4,542 6,013 7,610 8,892 

固定资产 293 490 383 276 168 

长期股权投资 982 862 852 839 821 

无形资产 116 110 93 78 64 

其他长期资产 1,889 2,355 2,847 3,504 4,380 

非流动资产 3,280 3,817 4,175 4,696 5,433 

资产总计 6,216 8,359 10,189 12,306 14,325 

短期借款 0 21 0 0 0 

应付账款 135 180 1,230 1,712 1,957 

其他流动负债 2,583 2,975 2,990 3,582 4,108 

流动负债 2,718 3,176 4,220 5,295 6,065 

长期借款 0 202 202 202 202 

其他长期负债 84 88 88 88 88 

非流动性负债 84 290 290 290 290 

负债合计 2,802 3,466 4,510 5,585 6,355 

股本 618 803 803 803 803 

资本公积 403 472 472 472 472 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,182 4,479 5,279 6,338 7,607 

少数股东权益 233 414 400 383 363 

股东权益合计 3,414 4,893 5,678 6,720 7,970 

负债股东权益总

计 
6,216 8,359 10,189 12,306 14,325 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 700 1,527 1,302 1,529 1,816 

所得税支出 -21 -112 -91 -107 -127 

折旧和摊销 66 70 115 114 112 

营运资金的变化 309 130 480 1,001 514 

其他经营现金流 -116 -545 -196 -292 -321 

经营现金流合计 937 1,071 1,610 2,245 1,995 

资本支出 -147 -367 10 10 10 

投资收益 257 475 250 250 250 

其他投资现金流 -504 -352 -448 -611 -807 

投资现金流合计 -394 -244 -188 -351 -547 

发行股票 104 93 0 0 0 

负债变化 240 479 -21 0 0 

股息支出 -179 -198 -426 -380 -440 

其他融资现金流 -651 -449 29 58 88 

融资现金流合计 -487 -75 -417 -322 -352 

现金及现金等价
物净增加额 

57 752 1,005 1,573 1,096 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 22.38% 18.66% 22.66% 20.60% 20.97% 

营业利润增长率 51.27% 
117.99

% 

-14.87

% 
17.56% 18.76% 

净利润增长率 36.96% 
119.39

% 

-13.46

% 
17.45% 18.79% 

毛利率 97.11% 96.78% 76.86% 77.53% 78.23% 

EBITDA Margin 23.51% 41.26% 29.52% 27.97% 26.86% 

净利率 19.78% 36.57% 25.80% 25.12% 24.67% 

净资产收益率 20.29% 31.61% 23.21% 22.71% 22.47% 

总资产收益率 10.38% 16.94% 12.03% 11.69% 11.93% 

资产负债率 45.07% 41.46% 44.27% 45.39% 44.37% 

所得税率 3.04% 7.33% 7.00% 7.00% 7.00% 

股利支付率 30.63% 30.06% 31.00% 30.57% 30.54% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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