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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

恒生电子(600570)公司点评报告 2024 年 03 月 30 日 

[Table_Title] 
业务实现稳健增长，大模型赋能金融行业 

——恒生电子(600570.SH)2023 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 3 月 24 日收盘后发布《2023 年年度报告》。 

点评： 

 业绩实现稳健增长，发展质量得到进一步提升 

2023 年，在外部环境变化超过预期，市场竞争不断加剧的情况下，公司及

时调整经营方针，努力实现了稳健增长。公司全年实现营业收入 72.81 亿

元，同比增长 11.98%；实现归母净利润 14.24 亿元，同比增长 30.50%；

实现扣非归母净利润 14.48 亿元，同比增长 26.51%；主营业务毛利率为

74.85%，较过去两年有所提升，继续保持市场领先和产品竞争力优势。公

司延续了收入增速高于成本费用增速的趋势，发展质量得到进一步提升，其

中，销售费用同比下降 4.33%，管理费用同比增长 9.53%，财务费用同比

下降 192.04%。 

 重点产品顺利落地，所有主产品完成信创适配 

在重点产品的落地方面，公司取得了优秀的成绩：O45 产品成熟度进一步

提高，完成头部基金和资管公司项目竣工；UF3.0 新签 2 家战略客户，并完

成在 2 家头部券商项目竣工，内存交易版本完成客户上线。其他重点产品

如综合理财、TA、估值、资配以及交易终端、客户营销、算法服务、风险管

理等也取得了可喜的成绩。SAAS 业务与恒生聚源的数据服务实现了更快的

增长。在信创方面，截至 2023 年末，公司所有主产品已经完成信创适配，

助力 70 多家金融机构实现核心业务系统自主创新升级；在信创生态运营

上，与相关战略合作伙伴签约，并发布《金融行业信息技术应用创新白皮

书》。 

 持续加大研发投入，自研金融大模型 LightGPT 开放公测 

2023 年，公司研发费用投入总计 26.61 亿元，占营业收入的 36.55%，同

比增长 13.42%；公司产品技术人员为 9535 人，占公司总人数的 72.3%。

以 Light 技术平台为底座，进一步发展分布式低延时平台，在交易处理场景，

实现单笔延时、并发吞吐等性能行业领先；敏捷业务交付平台，在流程处理

场景，基于低码能力，实现效率提升，助力客户快速创新；高性能数据编织

平台，在数据处理场景，实现风控和清结算，帮助客户降本增效。公司于

2023 年 6 月发布新一代投研打开方式 WarrenQ、金融智能助手光子以及金

融行业大模型 LightGPT。10 月发布金融大模型 LightGPT 最新能力升级成

果及应用产品，并宣布正式开放公测。 

 盈利预测与投资建议 

伴随着中国资本市场的健康发展，金融 IT 行业有望迎来高成长周期，公司

有望充分受益，持续成长可期。预测公司 2024-2026 年的营业收入为 82.47、

92.43、102.21 亿元，归母净利润为 17.18、19.63、21.90 亿元，EPS 为

0.90、1.03、1.15 元/股，对应 PE 为 25.92、22.68、20.33 倍。考虑到行

业的景气度和公司未来的持续成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

人才流失风险；市场竞争风险；技术创新风险等。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 23.43 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 57.57 / 19.30 

A 股流通股（百万股）： 1900.01 

A 股总股本（百万股）： 1900.01 

流通市值（百万元）： 44517.15 

总市值（百万元）： 44517.15 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-恒生电子(600570.SH)2023 年半

年度报告点评：扣非净利润大幅增长，发布恒生金融大

模型》2023.08.29 

《国元证券公司研究-恒生电子(600570.SH)2022 年年

度报告点评：营收实现稳健增长，成本费用控制良好》

2023.04.08 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6502.39 7281.20 8246.74 9242.82 10220.57 

收入同比(%) 18.30 11.98 13.26 12.08 10.58 

归母净利润(百万元) 1091.40 1424.32 1717.69 1962.87 2189.51 

归母净利润同比(%) -25.43 30.50 20.60 14.27 11.55 

ROE(%) 16.02 17.74 18.14 17.71 17.00 

每股收益(元) 0.57 0.75 0.90 1.03 1.15 

市盈率(P/E) 40.79 31.26 25.92 22.68 20.33 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位： 百万元  利润表    单位： 百万元 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5953.54 6070.01 7350.28 9002.51 10971.90  营业收入 6502.39 7281.20 8246.74 9242.82 10220.57 

现金 2872.63 2422.00 3431.82 4806.10 6434.73  营业成本 1718.95 1831.65 2117.01 2420.80 2731.48 

应收账款 922.54 1068.07 1164.53 1296.90 1427.07  营业税金及附加 75.34 81.88 94.01 103.52 112.43 

其他应收款 36.14 86.29 60.18 66.56 72.57  营业费用 617.09 590.39 664.69 741.27 811.51 

预付账款 13.81 23.97 27.31 30.99 34.69  管理费用 870.23 953.17 1061.36 1166.44 1278.59 

存货 541.39 595.12 672.92 767.97 865.36  研发费用 2346.28 2661.22 2890.27 3145.56 3355.28 

其他流动资产 1567.03 1874.56 1993.52 2034.00 2137.48  财务费用 15.89 -14.63 -14.33 -31.33 -46.42 

非流动资产 7057.20 8283.72 8351.18 8545.99 8710.57  资产减值损失 -58.75 -102.14 -83.12 -76.54 -71.26 

长期投资 1270.54 1685.28 1731.24 1845.47 1961.35  公允价值变动收益 -165.74 -157.27 -106.32 -109.86 -112.37 

固定资产 1617.84 1568.91 1619.78 1628.37 1603.56  投资净收益 258.54 313.84 269.75 246.42 188.69 

无形资产 404.43 927.85 929.95 933.96 940.08  营业利润 1123.97 1451.94 1758.25 2007.96 2238.29 

其他非流动资产 3764.38 4101.68 4070.21 4138.18 4205.58  营业外收入 2.51 3.93 1.87 1.91 1.97 

资产总计 13010.74 14353.73 15701.47 17548.50 19682.47  营业外支出 1.90 3.27 5.23 5.31 5.38 

流动负债 5245.24 5222.32 5061.41 5260.06 5562.87  利润总额 1124.58 1452.60 1754.89 2004.56 2234.88 

短期借款 54.99 305.78 59.74 62.15 66.58  所得税 4.41 9.39 11.58 13.03 14.30 

应付账款 556.39 521.29 594.46 655.07 711.00  净利润 1120.16 1443.21 1743.31 1991.53 2220.58 

其他流动负债 4633.86 4395.26 4407.22 4542.84 4785.29  少数股东损益 28.76 18.89 25.62 28.67 31.06 

非流动负债 290.81 286.69 330.82 334.65 341.33  归属母公司净利润 1091.40 1424.32 1717.69 1962.87 2189.51 

长期借款 115.83 137.86 133.88 129.65 125.27  EBITDA 1303.47 1602.49 1879.19 2123.81 2348.90 

其他非流动负债 174.97 148.83 196.94 205.00 216.06  EPS（元） 0.57 0.75 0.90 1.03 1.15 

负债合计 5536.05 5509.01 5392.23 5594.70 5904.20        

少数股东权益 662.67 815.82 841.44 870.11 901.17 
 主要财务比率      

股本 1900.01 1900.01 1900.01 1900.01 1900.01  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 442.30 610.91 610.91 610.91 610.91  成长能力      

留存收益 4526.23 5703.72 7174.41 8790.30 10583.71  营业收入(%) 18.30 11.98 13.26 12.08 10.58 

归属母公司股东权益 6812.02 8028.90 9467.80 11083.69 12877.10  营业利润(%) -25.59 29.18 21.10 14.20 11.47 

负债和股东权益 13010.74 14353.73 15701.47 17548.50 19682.47  归属母公司净利润(%) -25.43 30.50 20.60 14.27 11.55 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 73.56 74.84 74.33 73.81 73.27 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 16.78 19.56 20.83 21.24 21.42 

经营活动现金流 1138.19 1261.32 1659.09 1923.45 2303.71  ROE(%) 16.02 17.74 18.14 17.71 17.00 

净利润 1120.16 1443.21 1743.31 1991.53 2220.58        

折旧摊销 163.60 165.18 135.26 147.18 157.03  偿债能力      

财务费用 15.89 -14.63 -14.33 -31.33 -46.42  资产负债率(%) 42.55 38.38 34.34 31.88 30.00 

投资损失 -258.54 -313.84 -269.75 -246.42 -188.69  净负债比率(%) 3.39 8.36 3.91 3.75 3.58 

营运资金变动 -337.61 -477.55 -120.81 -209.51 -107.56  流动比率 1.14 1.16 1.45 1.71 1.97 

其他经营现金流 434.69 458.95 185.41 271.99 268.77  速动比率 1.03 1.04 1.32 1.56 1.82 

投资活动现金流 286.23 -1502.77 -125.13 -232.82 -326.55  营运能力      

资本支出 293.70 904.71 20.32 66.53 81.24  总资产周转率 0.52 0.53 0.55 0.56 0.55 

长期投资 -638.16 623.14 133.55 253.03 215.44  应收账款周转率 6.17 5.74 5.82 5.99 6.00 

其他投资现金流 -58.24 25.08 28.74 86.74 -29.87  应付账款周转率 3.24 3.40 3.79 3.87 4.00 

筹资活动现金流 -481.52 -2.64 -524.14 -316.35 -348.53  每股指标（元）      

短期借款 -123.03 250.78 -246.04 2.41 4.43  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.75 0.90 1.03 1.15 

长期借款 -112.62 22.02 -3.98 -4.23 -4.38  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.66 0.87 1.01 1.21 

普通股增加 438.45 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.59 4.23 4.98 5.83 6.78 

资本公积增加 169.57 168.61 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -853.88 -444.06 -274.13 -314.53 -348.58  P/E 40.79 31.26 25.92 22.68 20.33 

现金净增加额 937.88 -243.78 1009.82 1374.28 1628.63  P/B 6.54 5.54 4.70 4.02 3.46 

       EV/EBITDA 28.92 23.53 20.06 17.75 16.05 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


