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强烈推荐-A（维持） 恒生电子600570.SH 

当前股价：71.09 元 
2019年07月26日 二季度扣非加速，未来更值期待 

  
基础数据 

上证综指 2937 

总股本（万股） 80315 

已上市流通股（万股） 80315 

总市值（亿元） 571 

流通市值（亿元） 571 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 27.4 

资产负债率 40.1% 

主要股东 杭州恒生电子集团有

 主要股东持股比例 20.72% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 55 72 

相对表现 1 35 65  

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《恒生电子（600570）—聚光灯
下的成长明星》2019-05-28 

2、《恒生电子（600570）—业绩弹
性强，扣非增长潜力大》2019-04-04

3、《恒生电子（600570）—研发为
基，传统及创新业务持续高歌》
2019-03-31 
 
 

    公司 2019 年上半年扣非业绩增长符合预期，其中二季度开始加速，我们预计

主要还是原有业务的增长以及良好费用管控的延续。科创板新业务的确认预判将

会从三季度开始产生明显拉动。公司目前产品架构的调整和布局在创新背景下弹

性充足，继续强烈推荐。 

 事件：公司发布2019年上半年业绩预增公告，预计19H1归母净利润6.72-6.82

亿元，同比增长 124%-127%，主要系持有的金融资产产生的公允价值变动收益

大幅增加所致；预计扣非净利润 2.55-2.6 亿元，同比增长 14%-16%，符合市

场预期。 

 二季度业绩加速，科创新业务即将带来拉动。在市场对公司上半年预期较为

稳健的背景下，恒生第二季度单季度扣非净利润的增长相比第一季度加速。

科创板新系统建设交付尚未进入主要的收入确认阶段，我们预计二季度的加

速主要系公司原有业务的增长以及良好费用管控的延续。随着科创板开板，

我们估计三季度开始将进入科创板新业务的确认高峰期，这将会对公司业绩

带来突出明显的拉动。同时，市场交易回暖和监管新政的落地也将对恒生带

来额外增量。 

 科创影响易被低估，产品架构体系重塑加强长期弹性。市场上不少人仍把科

创板推出对恒生的影响解读为一批新模块需求的增量，但科创的的意义绝不

局限于此，就目前发展态势我们预判至少将是一个大版块的持续需求，这个

承担扶持科技新兴产业的金融改革创新后续的顺利运行有可能只是新一轮金

融开放创新的一个起点，这将给恒生的创新能力以更多的用武之地。而且，

公司近两年进行的中台架构体系调整，以及基于中台架构的产品体系升级变

化是为提升未来增值服务的重要产品重塑，后续随金融开放创新的弹性有望

超预期。 

 维持“强烈推荐-A”评级：预计 19-21 年净利润为 9.0/12.14/15.52 亿元，公

司在资本市场改革的大机遇中处于核心受益地位，科创板等新业务正逐步加

速催化公司业绩，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：（1）监管政策带来的不确定性（2）创新业务推进低于预期。 
 
刘泽晶 
010-57601795 
liuzejing@cmschina.com.cn 
S1090516040001 

刘玉萍 
liuyuping@cmschina.com.cn 
S1090518120002  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 2666 3263 4327 5464 6824 

同比增长 23% 22% 33% 26% 25% 

营业利润(百万元) 463 701 1075 1449 1853 

同比增长 229% 51% 53% 35% 28% 

净利润(百万元) 471 645 900 1214 1552 

同比增长 2476% 37% 39% 35% 28% 

每股收益(元) 0.76 1.04 1.12 1.51 1.93 
PE 93.2 68.1 63.4 47.0 36.8 
PB 14.3 13.8 14.1 11.4 9.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：恒生电子历史 PE Band  图 2：恒生电子历史 PB Band 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

《恒生电子：产品优势壁垒显著，以金融云服务构建生态圈》，2015/04 

《恒生电子深度报告：科技金融王者》，2016/06 

《恒生电子：利空出尽，静待东风》，2017/03 

《恒生电子：冬令进补，春华秋实》，2017/04 

《恒生电子：攻守并重，科技为王》，2017/08 

《恒生电子：再现逆势增长，关注龙头长线价值》，2017/10 

《恒生电子：触底反弹，Fintech 王者归来》2018/03 

《恒生电子深度报告：被低估的金融 IT 龙头》，2018/04 

《恒生电子：季报开门红，全年高景气可期》2018/04 

《恒生电子：资管新规正式落地，第一缕阳光已至》2018/04 

《恒生电子：以金融科技的三个浪潮看恒生的产品创新》，2018/05 

《恒生电子：中报略超预期，云业务持续发力》2018/08 

《恒生电子：业绩稳健，创新业务持续高歌》2018/10 

《恒生电子：业绩大超预期，政策改善下弹性充足》2019/01 

《恒生电子：研发为基，传统及创新业务持续高歌》2019/03 

《恒生电子：业绩弹性强，扣非增长潜力大》2019/04 

《恒生电子深度报告：聚光灯下的成长明星》2019/05 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2990 2936 4677 5947 7417 

现金 500 567 3301 4261 5362 

交易性投资 40 176 176 176 176 

应收票据 1 0 130 164 205 

应收款项 209 152 197 249 311 

其它应收款 39 27 36 45 56 

存货 45 16 16 18 19 

其他 2157 2000 822 1035 1288 

非流动资产 2862 3280 3366 3487 3650 

长期股权投资 828 982 982 982 982 

固定资产 319 293 165 59 (28) 

无形资产 123 116 104 94 84 

其他 1592 1889 2115 2352 2611 

资产总计 5852 6216 8042 9434 11067 

流动负债 2484 2718 3552 3834 4068 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 43 135 217 242 263 

预收账款 1249 1292 2072 2318 2521 

其他 1191 1291 1264 1275 1283 

长期负债 83 84 84 84 84 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 83 84 84 84 84 

负债合计 2566 2802 3636 3918 4152 

股本 618 618 803 803 803 

资本公积金 627 585 585 585 585 

留存收益 1828 1979 2663 3607 4795 

少数股东权益 213 233 356 521 733 

归属于母公司所有者权益 3073 3182 4051 4995 6182 

负债及权益合计 5852 6216 8042 9434 11067  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 805 937 2910 1258 1499 

净利润 471 645 900 1214 1552 

折旧摊销 60 66 63 40 20 

财务费用 (1) 4 (27) (57) (72) 

投资收益 (271) (257) (37) (77) (77) 

营运资金变动 528 482 1834 (91) (211) 

其它 16 (3) 177 229 287 

投资活动现金流 (680) (394) (112) (84) (106) 

资本支出 (98) (147) (149) (161) (183) 

其他投资 (583) (247) 37 77 77 

筹资活动现金流 37 (487) (64) (213) (292) 

借款变动 (39) (140) (60) 0 0 

普通股增加 0 0 185 0 0 

资本公积增加 263 (43) 0 0 0 

股利分配 (185) (309) (216) (270) (364) 

其他 (2) 5 27 57 72 

现金净增加额 161 57 2734 960 1101  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2666 3263 4327 5464 6824 

营业成本 90 94 151 169 184 

营业税金及附加 44 43 58 73 91 

营业费用 750 882 1211 1503 1877 

管理费用 1734 446 1895 2404 2968 

财务费用 (1) 2 (27) (57) (72) 

资产减值损失 14 131 0 0 0 

公允价值变动收益 (21) (23) (23) (23) (23) 

投资收益 271 257 60 100 100 

营业利润 463 701 1075 1449 1853 

营业外收入 9 2 2 2 2 

营业外支出 4 4 4 4 4 

利润总额 468 700 1073 1447 1851 

所得税 35 21 51 67 88 

净利润 433 678 1023 1380 1764 

少数股东损益 (38) 33 123 166 212 

归属于母公司净利润 471 645 900 1214 1552 

EPS（元） 0.76 1.04 1.12 1.51 1.93  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 23% 22% 33% 26% 25% 

营业利润 229% 51% 53% 35% 28% 

净利润 2476% 37% 39% 35% 28% 

获利能力      

毛利率 96.6% 97.1% 96.5% 96.9% 97.3% 

净利率 17.7% 19.8% 20.8% 22.2% 22.7% 

ROE 15.3% 20.3% 22.2% 24.3% 25.1% 

ROIC 11.6% 19.3% 22.6% 24.0% 24.5% 

偿债能力      

资产负债率 43.9% 45.1% 45.2% 41.5% 37.5% 

净负债比率 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.2 1.1 1.3 1.6 1.8 

速动比率 1.2 1.1 1.3 1.5 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 1.9 3.1 9.6 10.1 10.0 

应收帐款周转率 11.3 18.1 24.8 24.5 24.4 

应付帐款周转率 1.9 1.1 0.9 0.7 0.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.76 1.04 1.12 1.51 1.93 

每股经营现金 1.30 1.52 3.62 1.57 1.87 

每股净资产 4.97 5.15 5.04 6.22 7.70 

每股股利 0.50 0.35 0.34 0.45 0.58 

估值比率      

PE 93.2 68.1 63.4 47.0 36.8 

PB 14.3 13.8 14.1 11.4 9.2 

EV/EBITDA 133.5 90.5 61.6 47.8 38.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪

酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017

年加入招商证券研究所。 

范昳蕊：招商证券计算机行业分析师，美国本特利大学商业分析专业硕士，中央财经大学管理科学学士，2017

年 8 月加入招商证券研究所。 

周翔宇：招商证券计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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