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 今日公布 08 年年报数据，本期实现营业收入 6.68 亿元，同比增长

16.81%，实现归属于母公司的净利润为 1.34 亿元，同比增长 6.07%,每

股收益为 0.45 元。 

 收入增速仍然下滑，单季收入出现增长：今年各季度单季收入增速波动

较大，在一季度实现 152.36%的高速增长后，其后两个季度收入都是负

增长，第四季度实现恢复增长，这与 07 年下半年券商第三方存管需求集

中释放有关。就细分产品来看，软件与服务保持 37%的正常增长，而系

统集成则出现了大幅增长，预计与客户在不同领域集中投资有关。 

 主营业务毛利率大幅提升，盈利能力突出：主营业务综合毛利率 08 年有

大幅提升，由 07 年的 55%上升到 08 年的 65%，规模效应与软件产品边

际利润率较高是主要原因。就细分产品而言，软件产品毛利率有 2.57 个

百分点的提升，但是由于该项收入结构中占比很高，因此对综合毛利率影

响较大。公司的软件产品涉及集中交易、投资管理、理财平台、网上交易、

内部风控、数据分析等方面，能够满足客户不同层次与种类的需求。随着

未来国内金融行业 IT 投入不断向软件产品与服务倾斜，公司的盈利能力

将持续提升。 

 费用控制需要加强：本期不同费用项目控制上差别较大，销售费用同比

上升 13%，而管理费用增长 37%，大大高于收入增速，一方面公司 08

年人员增长 19%，另一方面新的劳动法实施将增加 20%的人力成本支出。

三项费用综合同比增长 26%，高于收入增速。希望未来能够进一步加强

费用控制。 

 加大研发、储备未来：公司建立了自己的研究所，规模约为 200 人。长

期在产品研发上持续投入，08 年获得“离散数据集中处理系统”等三项

专利产品授权。目前集中力量研发基于 Oracle 的新一代集中交易系统，

国家预计将投入研发费用近 6000 万，系统预计今年面市，将成为未来销

售的主力产品。我们认为公司在新产品的研发与储备上远远超过竞争对

手，在资本市场金融创新不断推进的大环境下，公司拥有更广阔的发展空

间。 

 我们预计公司主营业务 2009、2010 年每股收益分别为 0.53、0.69 元，

维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：受到资本市场影响，证券与基金行业信息化投入大幅减少。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 3 月 12 日） 13.26 元

目标价格（6 个月） 15.00 元

总股本/A 股（万股） 29702/29702
国家/地区 中国

行业 计算机软硬件

报告日期 2009 年 3 月 13 日

 

股价表现 
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恒生电子 上证综合指数

财务预测 

  
2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 669  742  876  1057
增长比率（%） 17% 11% 18% 21% 
净利润（百万元） 133  159  205  246 
增长比率（%） 6% 19% 29% 20% 
每股收益（元） 0.45  0.53  0.69  0.83 
市盈率(X) 29.60  24.80  19.21 15.98 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《谨慎面对明年》 2008.12.01
《短期数据不甚乐观》 2008.10.24
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

流动资产 521 718  816 1010 营业收入 572  669 742 876 

  现金 265 444  526 693 营业成本 258  236 259 288 

  应收账款 42 49  54 64 营业税金及附加 12  14 15 18 

  其它应收款 66 77  85 100 营业费用 92  104 115 136 

  预付账款 4 3  4 4 管理费用 147  201 225 263 

  存货 18 17  19 21 财务费用 2  -8 -14 -19 

  其他 128 128  128 128 资产减值损失 5  5 5 5 

非流动资产 396 301  371 396 公允价值变动收益 9  -29 0 0 

  长期投资 59 59  59 59 投资净收益 51  19 0 0 

  固定资产 82 142  200 205 营业利润 118  108 136 186 

  无形资产 35 65  92 120 营业外收入 26  36 36 36 

  其他 219 35  19 12 营业外支出 1  1 1 1 

资产总计 917 1019  1187 1406 利润总额 142  143 171 221 

流动负债 230 243  254 270 所得税 11  12 14 18 

  短期借款 51 51  51 51 净利润 130  132 157 203 

  应付账款 23 21  24 26 少数股东损益 4  -1 -2 -2 

  其他 156 171  179 193 归属于母公司净利润 126  133 159 205 

非流动负债 60 59  59 60 EBITDA 131  113 142 192 

  长期借款 35 35  35 35 EPS（元） 0.43  0.45 0.53 0.69 

  其他 25 24  24 25      
负债合计 290 302  313 329 主要财务比率     
 少数股东权益 36 34  32 30 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

  股本 186 297  297 297 成长能力   

  资本公积 212 212  212 212 营业收入 65.5% 16.8% 10.9% 18.2%

  留存收益 194 203  362 567 营业利润 143.9% -7.9% 25.6% 36.5%

归属母公司股东权益 591 682  841 1046 归属于母公司净利润 131.4% 5.3% 19.3% 29.1%

负债和股东权益 917 1019  1187 1406 获利能力   

     毛利率 55.0% 64.7% 65.0% 67.2%

现金流量表   单位:百万元 净利率 9.8% 22.1% 19.9% 21.4%

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 21.4% 19.5% 18.9% 19.6%

经营活动现金流 157 79  159 197 ROIC 99.0% 52.9% 46.1% 55.4%

  净利润 130 132  157 203 偿债能力   

  折旧摊销 11 13  20 25 资产负债率 31.6% 29.7% 26.4% 23.4%

  财务费用 2 -8  -14 -19 净负债比率   

  投资损失 -51 -19  0 0 流动比率 2.26  2.95 3.22 3.75 

营运资金变动 46 -8  -8 -18 速动比率 2.18  2.88 3.14 3.67 

  其它 19 -31  4 6 营运能力   

投资活动现金流 -133 106  -91 -49 总资产周转率 0.78  0.69 0.67 0.68 
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  资本支出 59 42  62 20 应收账款周转率 11  10 10 10 

  长期投资 -72 -157  0 0 应付账款周转率 11.37  10.53 11.52 11.58 

  其他 -145 -10  -29 -29 每股指标（元）   

筹资活动现金流 20 -5  14 19 每股收益 0.43  0.45 0.53 0.69 

  短期借款 -9 0  0 0 每股经营现金流 0.53  0.26 0.54 0.66 

  长期借款 35 0  0 0 每股净资产 1.99  2.30 2.83 3.52 

  普通股增加 43 111  0 0 估值比率   

  资本公积增加 51 0  0 0 P/E 34.68  32.95 27.61 21.39 

  其他 -100 -116  14 19 P/B 7.41  6.42 5.21 4.19 

现金净增加额 43 179  82 167 EV/EBITDA 30  34 27 20 
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分析师承诺 
童胜：计算机软硬件行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

陈刚：首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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联系人： 寿岚 

电话： 021-63325888*6054 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 
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