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恒生电子（600570.SH） 

H1 业绩符合预期，资本市场创新大时代核心受益者 
事件：公司发布 2020H1 财报，实现营业收入 16.19 亿元、同比增长 6.27%，归属

于上市公司股东的净利润 3.44 亿元、同比下降 49.33%，归属于上市公司股东的扣
除非经常性损益的净利润 2.87 亿元、同比增长 11.75%。符合市场预期。 

上半年利润受公允价值变动影响，二季度实际业务已大幅回暖，资本市场大趋势下

预计全年盈利乐观。1）考虑上半年新冠疫情影响，公司业务在销售推广、实施交付、
订单收入确认等方面受到影响，而同期人员薪酬等刚性成本不变，导致上半年收入
和利润增速相对平稳。而按照单季度扣非净利润计算，二季度为 2.56 亿元、同比增
长 16.39%，而一季度增速为-16.36%，即盈利已经开始大幅转正，表明公司业务恢
复情况良好。2）收入构成角度，大零售、大资管业务为主要增长力，毛利率变动主
要系会计处理影响。本期大零售 IT 业务实现收入 6.02 亿元、同比增长 0.97%，毛
利率为 72.42%，比上年同期下降 25.83 个百分点。上半年受创业板注册制改革、股

转精选层改革等政策红利推动，理财 5.0、TA5.0 等多款新产品得到认可（包括东证
资管、南方基金等行业头部客户），公募投顾业务试点资格的多家金融机构（如易
方达基金、国联证券）选择了恒生的解决方案。3）大资管 IT 业务实现收入 4.77

亿元、同比增长 10.36%，毛利率为 89.22%，比上年同期下降 10.42 个百分点。其
中，新筹外资机构基本选择了恒生的一体化产品，面向银行理财子公司的核心产品
快速占领市场。4）互联网创新业务收入为 2.60 亿元、同比增长 9.4%，其中较重要

的子公司主要有聚源数据、鲸腾网络、恒云科技、云毅网络等。5）上半年归母净利
润下滑主要是由于金融资产公允价值变动收益较上年同期下降较大所致。6）长期来

看，2020 年资本市场进入全面鼓励发展阶段，下游金融客户业务景气度较高，叠加
科创板注册制、T+0 等改革政策有序推进，公司作为资管行业的顶级 IT 赋能者最有
望受益，预计全年业绩情况乐观。 

期间费用增长平稳，大力投入研发维持领先。1）本期销售费用为 2.76 亿元、同比
下降 44.71%，主要系与合同履约义务相关的项目实施及维护服务人员费用，计入营
业成本所致。管理费用为 1.87 亿元、同比增长 5.48%，管理团队稳定、由薪酬增长
所致。2）上半年的研发费用投入总计 5.93 亿元人民币，占营业收入的 36.6%，研
发人员数量将近 5000 人，拥有硕士以上（含博士）学历的员工有 700 多人。研发
人员数量和费用投入均在业内处于领先水平，保证了公司技术和业务的领军地位。 

全面受益于资本市场改革创新大时代，国际化战略步伐亦加速。1）2019 年国内金

融监管迎来拐点，现已经进入全面鼓励发展阶段。比如全面取消在华外资银行、证
券公司、基金管理公司等金融机构业务范围限制（如高盛、摩根士丹利、瑞信等相
继拿下合资券商的控股权），科创板顺利落地，创业板注册制推出，资管新规持续

落地、银行理财子公司陆续成立，以及公募投顾业务试点等。公司在诸多细分行业
市占率第一，资本市场创新政策推出有望对各业务线形成全面持续的拉动。2）2019

年公司的国际化战略也开始加速，与 IHS Markit 设立了合资公司恒迈神州，为境内
债券发行市场提供电子簿记建档解决方案，用技术支持外资投资中国债券市场。 

维持“买入”评级。根据关键假设和 2019 年报，预计 2020-2022 年营业收入分别
为 46.55 亿、53.73 亿和 63.17 亿，归母净利润分别为 14.39 亿、18.64 亿和 24.33

亿。维持“买入”评级。 

风险提示：政策受益的程度不及预期；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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,263 3,872 4,655 5,373 6,317 

增长率 yoy（%） 22.4 18.7 20.2 15.4 17.6 

归母净利润（百万元） 645 1,416 1,439 1,864 2,433 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.0 119.4 1.6 29.5 30.5 

EPS最新摊薄（元/股） 0.80 1.76 1.79 2.32 3.03 

净资产收益率（%） 19.9 28.9 22.7 22.7 22.9 

P/E（倍） 118.4 54.0 53.1 41.0 31.4 

P/B（倍） 24.0 17.1 12.9 9.8 7.5 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2936 4542 7167 9186 13672  营业收入 3263 3872 4655 5373 6317 

现金 567 1329 3941 5873 10310  营业成本 94 125 162 200 266 

应收票据及应收账款 152 240 231 312 326  营业税金及附加 43 47 59 67 79 

其他应收款 27 26 38 36 50  营业费用 882 927 974 1021 1082 

预付账款 13 10 18 15 24  管理费用 446 486 531 576 628 

存货 16 26 28 38 50  研发费用 1405 1560 1750 1942 2175 

其他流动资产 2162 2912 2912 2912 2912  财务费用 2 3 -41 -104 -196 

非流动资产 3280 3817 3783 3720 3688  资产减值损失 131 -15 0 0 0 

长期投资 982 862 764 660 569  其他收益 208 227 218 222 220 

固定资产 293 490 593 661 729  公允价值变动收益 -23 135 50 30 30 

无形资产 116 110 110 113 118  投资净收益 257 475 72 67 59 

其他非流动资产 1889 2355 2316 2286 2271  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6216 8359 10950 12907 17360  营业利润 701 1528 1559 1991 2591 

流动负债 2718 3176 4368 4501 6562  营业外收入 2 3 3 3 3 

短期借款 0 21 21 21 21  营业外支出 4 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 135 180 229 277 394  利润总额 700 1527 1559 1990 2590 

其他流动负债 2583 2975 4118 4203 6147  所得税 21 112 120 127 158 

非流动负债 84 290 251 210 171  净利润  678 1415 1439 1863 2432 

长期借款 0 202 162 122 83  少数股东损益 33 0 0 -1 -1 

其他非流动负债 84 88 88 88 88  归属母公司净利润 645 1416 1439 1864 2433 

负债合计 2802 3466 4618 4712 6733  EBITDA 748 1572 1566 1949 2472 

少数股东权益 233 414 414 413 413  EPS（元） 0.80 1.76 1.79 2.32 3.03 

股本 618 803 803 803 803        

资本公积 403 472 472 472 472  主要财务比率      

留存收益 1979 3194 4633 6496 8928  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3182 4479 5918 7782 10214  成长能力      

负债和股东权益 6216 8359 10950 12907 17360  营业收入(%) 22.4 18.7 20.2 15.4 17.6 

       营业利润(%) 51.3 118.0 2.0 27.7 30.1 

       归属于母公司净利润(%) 37.0 119.4 1.6 29.5 30.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 97.1 96.8 96.5 96.3 95.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 19.8 36.6 30.9 34.7 38.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 19.9 28.9 22.7 22.7 22.9 

经营活动现金流 937 1071 2494 1808 4279  ROIC(%) 20.1 29.3 22.2 21.6 21.2 

净利润 678 1415 1439 1863 2432  偿债能力      

折旧摊销 66 70 80 100 120  资产负债率(%) 45.1 41.5 42.2 36.5 38.8 

财务费用 2 3 -41 -104 -196  净负债比率(%) -13.3 -21.7 -58.0 -68.9 -95.2 

投资损失 -257 -475 -72 -67 -59  流动比率 1.1 1.4 1.6 2.0 2.1 

营运资金变动 309 130 1139 46 2012  速动比率 0.3 1.4 1.6 2.0 2.0 

其他经营现金流 139 -73 -50 -30 -30  营运能力      

投资活动现金流 -394 -244 76 60 1  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 

资本支出 147 367 65 40 59  应收账款周转率 18.0 19.8 19.8 19.8 19.8 

长期投资 -306 -93 99 99 91  应付账款周转率 1.1 0.8 0.8 0.8 0.8 

其他投资现金流 -553 31 239 199 151  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -487 -75 42 64 156  每股收益(最新摊薄) 0.80 1.76 1.79 2.32 3.03 

短期借款 0 21 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 1.33 3.11 2.25 5.33 

长期借款 0 202 -40 -40 -40  每股净资产(最新摊薄) 3.96 5.58 7.37 9.69 12.72 

普通股增加 0 185 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 69 0 0 0  P/E 118.4 54.0 53.1 41.0 31.4 

其他筹资现金流 -499 -553 82 104 196  P/B 24.0 17.1 12.9 9.8 7.5 

现金净增加额 64 756 2612 1932 4437  EV/EBITDA 101.6 46.5 45.0 35.1 25.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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