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 证券研究报告 

2015 年 6 月 18 日 

恒生电子   

参与设立浙江互联网金融资产交易中心获批  

  公司动态      
   

维持推荐  
 

公司近况 

1） 参与设立浙江互联网金融资产交易中心获浙江省政府批准； 

2） 投资 1 亿元入股中证信用增进股份有限公司，获得 2.32%的
股权比例。 

评论 

三潭金融的互联网金融资产交易平台目标获得肯定，预计后续业
务开展将更加迅速。浙江互联网金融资产交易中心股权结构与三
潭金融一致，预计三潭金融将作为“浙金所”项目的承接主体。
获得浙江省政府的批复则表明三潭金融从事非标金融资产交易平
台类业务获得官方的正式认可，具有类似于“牌照”效力。“浙金
所”将是首家获准成立的以互联网属性为最大特色的金融资产交
易所。由于得到官方认定，三潭金融进行业务创新或将可以得到
更多监管层及政策上的支持。我们判断下半年将是三潭金融业务
创新集中爆发期与成熟推广期。 

参股中证信用完善资产证券化产业链。中证信用是由国内多家券
商、保险公司、互联网公司等机构于 2015 年 5 月发起成立的专业
信用管理综合服务机构，主要从事信用增进、征信等业务。恒生
电子直接持股中证信用，有望与三潭金融未来的资产证券业务产
生协同效应，进一步完善恒生电子及蚂蚁金服的互联网金融生态
圈。 

领投保开创社交金融新时代，申万宏源开始接入树立典型成功案
例。领投保是公司推出的为个人股票投资者提供专业投资组合领
投服务，实现低风险、高收益的社交化选股投资的应用平台。社
交金融有望通过社交关系即时分享与互动体验的特点打破信息不
对称，可在一定程度上解决个人投资者痛点。券商通过加入领投
保平台可以释放闲置资源，还有望获得更多佣金分成。申万宏源
已于日前加入领投保平台，成功推出“精英汇”产品，树立了典
型案例，有利于推动更多券商加入恒生电子领投保平台。 

估值建议  

我们预计公司下半年还将推出更多创新金融产品，与蚂蚁金服的
合作也将更加深入。维持“推荐”评级，维持目标价 194.17 元，
对应 1,200 亿元人民币的目标市值。 

风险  

板块估值回调；金融机构 IT 投入不及预期；市场竞争加剧。 

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  600570.SH 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 152.83 

目标价  人民币 194.17 

    

52 周最高价/最低价  人民币 179.80~26.78 

总市值(亿)  人民币 944 

30 日日均成交额(百万)  人民币 3,081.16 

发行股数(百万)  618 

其中：自由流通股(%)  70 

30日日均成交量(百万股)  21.48 

主营行业  软件及服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1,211 1,422 2,017 2,651 

    增速 20.3% 17.5% 41.8% 31.5% 

归属母公司净利润 323 361 480 641 

    增速 61.8% 11.5% 33.1% 33.6% 

每股净利润 0.52 0.58 0.78 1.04 

每股净资产 2.67 3.10 3.70 4.50 

每股股利 0.15 0.18 0.24 0.32 

每股经营现金流 0.64 0.99 0.76 1.09 

市盈率 292.0 261.9 196.8 147.3 

市净率 57.2 49.3 41.3 34.0 

EV/EBITDA 254.2 231.8 171.4 129.8 

股息收益率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 

平均总资产收益率 15.4% 13.4% 14.1% 15.4% 

平均净资产收益率 21.7% 20.2% 22.8% 25.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 1,211 1,422 2,017 2,651 

  营业成本 220 90 272 354 

  营业税金及附加 32 20 52 69 

  营业费用 212 357 353 451 

  管理费用 573 801 1,032 1,317 

  财务费用 -4 -9 -13 -19 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 184 157 319 479 

  营业外收支 187 221 214 232 

  利润总额 368 386 541 720 

  所得税 28 31 44 58 

  少数股东损益 17 -5 18 21 

  归属母公司净利润 323 361 480 641 

  EBITDA 371 406 547 720 

资产负债表     

  货币资金 341 522 759 1,199 

  应收账款及票据 181 210 375 490 

  预付款项 4 7 9 12 

  存货 68 57 174 226 

  其他流动资产 834 1,065 1,065 1,065 

  流动资产合计 1,427 1,861 2,383 2,993 

  固定资产及在建工程 160 245 328 399 

  无形资产及其他长期资产 211 594 581 568 

  非流动资产合计 911 1,170 1,380 1,578 

  资产合计 2,339 3,031 3,763 4,570 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 299 455 612 698 

  其他流动负债 250 465 659 867 

  流动负债合计 549 920 1,271 1,565 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 23 69 70 70 

  负债合计 575 995 1,341 1,634 

  股东权益合计 1,650 1,916 2,285 2,778 

  少数股东权益 113 120 138 158 

  负债及股东权益合计 2,339 3,031 3,763 4,570 

现金流量表     

  净利润 323 361 480 641 

  折旧和摊销 23 23 37 40 

  营运资本变动 -122 -351 -66 -123 

  其他 23 1 -13 -19 

  经营活动现金流 398 614 468 676 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 324 363 133 107 

  投资活动现金流 -324 -363 -133 -107 

  股权融资 1 0 0 0 

  银行借款 16 30 0 0 

  其他 -106 -101 -98 -129 

  筹资活动现金流 -89 -71 -98 -129 

  汇率变动对现金的影响 -2 -1 0 0 

  现金净增加额 -16 179 237 440  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 20.3% 17.5% 41.8% 31.5% 

  营业利润 235.8% -14.5% 102.9% 50.2% 

  EBITDA 61.1% 9.5% 34.9% 31.5% 

  净利润 61.8% 11.5% 33.1% 33.6% 

盈利能力     

  毛利率 81.8% 93.7% 86.5% 86.7% 

  营业利润率 15.2% 11.1% 15.8% 18.1% 

  EBITDA 利润率 30.6% 28.5% 27.1% 27.2% 

  净利润率 26.7% 25.4% 23.8% 24.2% 

偿债能力     

  流动比率 2.60 2.02 1.87 1.91 

  速动比率 2.48 1.96 1.74 1.77 

  现金比率 0.62 0.57 0.60 0.77 

  资产负债率 24.6% 32.8% 35.6% 35.8% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 15.4% 13.4% 14.1% 15.4% 

  净资产收益率 21.7% 20.2% 22.8% 25.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.52 0.58 0.78 1.04 

  每股净资产（元） 2.67 3.10 3.70 4.50 

  每股股利（元） 0.15 0.18 0.24 0.32 

  每股经营现金流（元） 0.64 0.99 0.76 1.09 

估值分析     

  市盈率 292.0 261.9 196.8 147.3 

  市净率 57.2 49.3 41.3 34.0 

  EV/EBITDA 254.2 231.8 171.4 129.8 

  股息收益率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
恒生电子是中国领先的金融软件和网络服务供应商，聚焦于财富资产管理，致力于为证券、银行、 基金、期货、信托、保险、私募
等金融机构提供整体的解决方案和服务。公司还同时通过与互联网公司的合作为个人投资者提供财富管理工具。  
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图表 1: 恒生电子可比公司估值表 

公司简称 股票代码 
股价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

流通市值 

（亿元） 

每股收益（元） 
 

市盈率 

2014A 2015E 2016E 
 

2014A 2015E 2016E 

金融 IT 及互联网金融行业          

大智慧 601519.SH 26.24 522 522 0.05 0.49 0.67   525 54 39 

同花顺 300033.SZ 118.37 636 310 0.23 0.94 2.61   515 126 45 

银之杰 300085.SZ 102.38 538 255 0.11 0.42 0.48   931 244 213 

安硕信息 300380.SZ 139.78 192 68 0.56 0.63 0.78   250 222 179 

长亮科技 300348.SZ 183.81 259 60 0.67 1.22 1.89   274 151 97 

信雅达 600571.SH 168.80 342 342 0.55 0.82 1.07   307 206 158 

中科金财 002657.SZ 132.00 418 218 0.49 0.41 0.52   269 322 254 

金证股份 600446.SH 191.26 508 508 0.58 0.84 1.20   330 228 159 

恒生电子 600570.SH 152.83 944 944 0.59 0.78 1.04   259 196 147 

均值                 407 194 144 

中位数                 307 206 158 

计算机行业其他公司                      

东方国信 300166.SZ 52.28 294 178 0.49 0.84 1.13   107 62 46 

新大陆 000997.SZ 35.5 332 325 0.53 0.80 0.99   67 44 36 

用友网络 600588.SH 63 886 880 0.47 0.54 0.83   134 117 76 

太极股份 002368.SZ 65.52 272 237 0.71 0.91 1.15   92 72 57 

均值                 100 74 54 

中位数                 99 67 52 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: P/E Band 图表 3: P/B Band 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中金公司  中金公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

Singapore  United Kingdom   
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 
#39-04, 6 Battery Road,  
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

  

 


