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恒生电子 (600570)  

Q2经营状况恢复迅速，下半年应更为乐观 
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强烈推荐（维持） 
现价：106.6 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.hundsun.com 

大股东/持股 杭州恒生电子集团有限公司

/20.72% 

实际控制人 马云 

总股本(百万股) 1,044 

流通 A 股(百万股) 1,044 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,113.00 

流通 A 股市值(亿元) 1,113.00 

每股净资产(元) 4.26 

资产负债率(%) 35.4 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

发布2020年半年报。上半年，公司营收16.19亿元，同比增长6.27%，归母
净利润3.44亿元，同比下降49.33%，扣非后归母净利润2.87亿元，同比增
长11.75%，基本EPS为0.33元，无分红或送转安排。 

平安观点： 

 Q2 恢复状况良好，单季收入稳增：上半年，公司累计营收 16.2 亿元，同

比增长 6.27%。其中，Q2 单季收入约 11 亿元，同比增长 18.7%；相比而

言，Q1 受疫情影响严重，收入仅 3.8 亿元，同比下降 13.3%。上述趋势

表明，公司经营状况在 Q2 迅速恢复，已趋于正常水平。 

各项金融 IT主业中，大零售 IT业务、大资管 IT业务的 Q2 单季收入同比

增幅分别为 17.7%、31.7%，相比 Q1 超 20%的跌幅均大幅改善；数据风

险与基础设施 IT业务、互联网创新业务的 Q2 单季收入相比上年同期分别

增长 26.7%、8.3%，与 Q1 大体一致，仅略有放缓；仅银行与产业 IT 业

务 Q2 单季收入同比继续下滑，应与银行 IT系统定制化程度较高，需要大

量现场实施工作相关。此外，非金融业务 Q2 单季亦同比高增。 

 成本费用控制得力，扣非利润重回增长：受新会计准则影响，公司营业成

本、销售费用、研发费用与往年不可比——原销售与研发费用中，与合同

履约义务相关的项目开发、实施、维护等人员服务费用，重新划归至营业

成本项下，使得毛利率、销售/研发费用率发生显著变化。我们以营业成本

与期间费用（销售+管理+研发+财务）之和的变化情况来衡量公司的整体

成本费用管控情况，2020 年上半年该指标仅同比增长 3.85%，低于营收

端 6.27%的同比增速，意味着成本费用控制得力。相应的，公司上半年扣

非归母净利润 2.87 亿元，同比增长 11.8%，略高于收入增幅，扭转了 Q1

的下滑态势。不过，由于上年同期财务性投资带来高额的公允价值变动收

益，形成高基数，公司归母净利润同比下降近 50%。 

  
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3263 3872 4662 5682 6956 

YoY(%) 22.4 18.7 20.4 21.9 22.4 

净利润(百万元) 645 1416 1244 1552 1926 

YoY(%) 37.0 119.4 -12.1  24.8 24.1 

毛利率(%) 97.1 96.8 96.8 96.8 96.9 

净利率(%) 19.8 36.6 26.7 27.3 27.7 

ROE(%) 19.9 28.9 21.4 22.4 23.4 

EPS(摊薄 /元) 0.62 1.36 1.19 1.49 1.84 

P/E(倍) 172.5 78.6 89.5 71.7 57.8 

P/B(倍) 35.0 24.8 20.8 17.1 14.0   
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 外延战略取得重要进展，品牌战略升级：随着公司体量增大，并已在国内资本市场 IT领域占据绝对

领先地位，我们认为外延战略已成为公司继续成长的重要选择。上半年，公司收购安正软件，对数

据中台业务能力形成了补充；分别与 Finastra、Enuit 达成战略合作，引入前者领先的 PMS 系统以

进行本土化改造，与后者联合发布国内首个可配置的一站式大宗商品业务运营管理平台。在品牌运

营方面，公司推出聚焦“开放、灵动、前沿”的技术品牌 Light，以及面向财富管理、经纪业务、资

产管理、机构服务、合规风控、企业金融、业务中台、数据中台、技术中台、云计算服务、生态服

务等业务的产品品牌 B12，开始更为系统的构建企业的品牌体系。 

 盈利预测与投资建议：中报显示，公司 Q2 经营状况迅速恢复，已趋于正常。随着疫情影响继续弱

化，加之创业板注册制改革、基础设施公募 REITs 试点、外资机构入华等诸多利好因素进一步在业

务经营及财务报表中得以体现，预计公司下半年表现将更加强势。中长期看，国内资本市场的巨大

发展空间与国际化扩张的潜能，均意味着稳居国内龙头地位的恒生仍拥有充足的成长潜力。我们维

持 2020-2022 年的盈利预测，预计 EPS 分别为 1.19、1.49、1.84 元（因送红股下降），对应 8 月

26 日收盘价（106.60 元）的 P/E 为 89.5x、71.7x、57.8x，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

1） 金融机构 IT预算不及预期。金融机构 IT投入对应公司订单来源，若客户 IT预算增长疲弱，将

拖累公司业绩，尤其新冠疫情对经济和资本市场形成冲击，该风险有所加大。 

2） 金融科技发展与普及受阻。金融科技仍属新事物，技术仍未成熟，且其应用可显著改变金融风

险的特征，如其技术发展和应用普及受阻，将阻碍公司相应业务的开展。 

3） 金融监管政策的不确定性。金融行业受监管政策的影响要远大于多数行业，如金融监管过于严

厉，将限制产品服务创新及相应业务开展，在需求端抑制相应 IT业务增长。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4542 5998 7359 9125 

现金  1329 2723 4033 5659 

应收票据及应收账款 240 253 334 393 

其他应收款 26 50 35 73 

预付账款 10 20 16 29 

存货  26 39 30 59 

其他流动资产 2912 2912 2912 2912 

非流动资产 3817 4148 4556 5063 

长期投资 862 1144 1490 1920 

固定资产 490 583 681 776 

无形资产 110 121 135 155 

其他非流动资产 2355 2300 2249 2212 

资产总计 8359 10146 11916 14188 

流动负债 3176 4149 4776 5586 

短期借款 21 21 21 21 

应付票据及应付账款 180 195 268 285 

其他流动负债 2975 3932 4487 5280 

非流动负债 290 254 222 188 

长期借款 202 164 127 89 

其他非流动负债 88 90 95 99 

负债合计 3466 4403 4998 5774 

少数股东权益 414 402 402 441 

股本  803 1044 1044 1044 

资本公积 472 516 516 516 

留存收益 3194 4052 5135 6505 

归属母公司股东权益 4479 5341 6516 7973 

负债和股东权益 8359 10146 11916 14188  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 1071 1918 1922 2383 

净利润 1415 1232 1552 1965 

折旧摊销 70 72 90 112 

财务费用 3 -23  -53  -90  

投资损失 -475  -222  -246  -270  

营运资金变动 130 871 574 669 

其他经营现金流 -73  -12  6 -3  

投资活动现金流 -244  -175  -254  -347  

资本支出 367 46 57 73 

长期投资 -93  -282  0 -430  

其他投资现金流 31 -411  -197  -704  

筹资活动现金流 -75  -348  -358  -410  

短期借款 21 0 0 0 

长期借款 202 -38  -37  -38  

普通股增加 185 241 0 0 

资本公积增加 69 44 0 0 

其他筹资现金流 -553  -595  -321  -372  

现金净增加额 756 1395 1310 1626  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3872 4662 5682 6956 

营业成本 125 149 183 219 

营业税金及附加 47 59 71 87 

营业费用 927 1119 1335 1600 

管理费用 486 583 696 835 

研发费用 1560 1888 2287 2782 

财务费用 3 -23  -53  -90  

资产减值损失 -15  32 44 51 

其他收益 227 256 312 382 

公允价值变动收益 135 0 0 0 

投资净收益 475 222 246 270 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 1528 1333 1677 2124 

营业外收入 3 2 2 2 

营业外支出 3 6 4 5 

利润总额 1527 1330 1675 2122 

所得税 112 98 123 157 

净利润 1415 1232 1552 1965 

少数股东损益 -0  -12  0 39 

归属母公司净利润 1416 1244 1552 1926 

EBITDA 1566 1346 1666 2090 

EPS（元）  1.36 1.19 1.49 1.84  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 18.7 20.4 21.9 22.4 

营业利润(%) 118.0 -12.8  25.8 26.6 

归属于母公司净利润(%) 119.4 -12.1  24.8 24.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 96.8 96.8 96.8 96.9 

净利率(%) 36.6 26.7 27.3 27.7 

ROE(%) 28.9 21.4 22.4 23.4 

ROIC(%) 29.2 21.0 21.6 22.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 41.5 43.4 41.9 40.7 

净负债比率(%) -21.7  -42.6  -54.9  -64.9  

流动比率 1.4 1.4 1.5 1.6 

速动比率 1.4 1.4 1.5 1.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 19.8 18.9 19.3 19.1 

应付账款周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.36 1.19 1.49 1.84 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.94 1.84 1.84 2.28 

每股净资产(最新摊薄) 4.29 5.12 6.24 7.64 

估值比率 - - - - 

P/E 78.6 89.5 71.7 57.8 

P/B 24.8 20.8 17.1 14.0 

EV/EBITDA 68.9 79.2 63.1 49.6  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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