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市场数据 

报告日期 2009-8-15 

收盘价（元） 11.91 

52周最高/最低(元) 19.32/7.20 

总股本（百万股） 445.54 

流通股本（百万股） 445.54 

总市值（百万元） 5306.33 

流通市值（百万元） 5306.33 

每股净资产（元） 1.50 
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《软件业务稳健前行--恒生电

子 2009 年一季报点评》
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—恒生电子调研信息速递》
2009-4-21 
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恒生电子（600570） 
  

经营更加稳健，下半年需求有望

回升   

恒生电子 2009 年中报点评 推荐 （维持）

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 669 772 885 1006 249
同比增长（%） 16.8% 15.4% 14.7% 13.6% -4.43%
净利润（百万元） 134 201 247 298 71
同比增长（%） 6.1% 50.2% 22.8% 20.5% 65.61%
毛利率（%） 64.7% 70.4% 72.5% 74.4% 70.0%
净利润率（%） 20.1% 26.1% 27.9% 29.6% 28.1%
每股收益（元） 0.30 0.45 0.56 0.67 0.16
每股经营现金流（元） 0.32 0.36 0.62 0.70 -0.24

 

投资要点 

 2009 年上半年共实现营业总收入 2.49 亿元人民币，与去年同比减幅

为-4.6%，环比增幅为 7.5%，归属于母公司所有者的净利润 6998 万元，

较去年同期增长 47.89%，实现每股收益 0.16 元。 

点评: 

 主业营业利润同比增长 31%：报告期内公司实现营业利润 6123 万元，

较去年同期增长 172%，其中营业利润剔除公允价值变动收益和投资收

益后的主营业务营业利润为 5139.59 万元，较去年增长 31%。 

 上半年硬件收入下降明显，第二季度业务恢复增长：上半年共实现营业

总收入 2.49 亿元人民币，同比下降 4.6%，环比增长 7.5%。在 2009 年

第一季度收入同比下降 20%的情况下，第二季度业务显示出了较好的恢

复势头，收入同比增长 16.47%。上半年影响收入的因素中，公司整体

的竣工率情况与去年保持持平的水平，收入同比下降的主要原因是收入

结构中硬件收入的比重较去年同期下降 51%，软件收入则保持平稳。 

 软件收入平稳，毛利率进一步提升：报告期内公司毛利率较去年同期上

升了 13 个百分点，有去年的 57%上升到今年上半年的 70%。公司的营

业成本为 7360 万元，较去年同期减幅为-34.5%。软件收入毛利的增加

提升了公司整体的毛利水平，软件收入毛利总体占公司毛利的比重在 
88%左右。 
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 第二季度步入恢复增长，业务拓展进一步加强：报告期内，公司的销售费用

为 5253 万元，较去年同期增长 19.66%，管理费用为 6278 万元，较去年同

期增长为 4.11%。费用增长的原因，一方面是公司增加了业务拓展的力度，

另一方面是公司的人员增长所致（平均人员同比增长 16%左右），人均费用

同期比较基本持平。   

 预收账款充沛，软件类业务需求较好，二季度恢复趋势明显：报告期末，公

司预收帐款 5482 万，比去年同期的 2795 万增长了 96%，预收帐款保持在较

高的水平，下游客户软件类业务需求较好，二季度恢复趋势明显。 

 证券、基金、银行各有发展：公司证券事业部二季度的业务增长情况好于一

季度，与国内资本市场的发展情况保持一定的关联度，但具有一定滞后性；

其中核心的交易类、内控类、期货类产品保持了良好的发展势头。基金与机

构理财事业部保持了良好的增长态势，其中 O32 投资系统是主要的产品和

增长来源，其他如新产品"专户理财账户管理系统"等也开始进入客户应用。

银行事业部保持平稳，新市场开拓能力逐步加强，理财类产品是最主要的收

入来源并保持了良好的增长，报告期内收购上海力铭后快速切入金融票据软

件和供应链融资市场，有望带来新的增长点。 

 公司经营更加稳健，市场需求有望进一步释放：上半年公司的业务总量保持

了一定的增长，产品线更加丰富，拳头类产品的数量在逐步增加，公司的产

品线经营更加趋于稳健。随着下游金融机构的 IT 需求的逐步释放，全年仍然

可以期待较好的增长。预计 2009、2010 年 EPS 分别为 0.45 元和 0.56 元。公

司竞争能力突出，下游市场需求尚可，维持“推荐”评级。 
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表 1、恒生电子分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q QOQ 2008-06 2009-06 说明 

营业收入 112 143 265 120 129.9 16.5% 261 249  

营业成本 41 41 83 50 23.2 -44.0% 112 74  

毛    利 70 102 182 69 106.6 52.3% 149 176  

销售费用 22 34 26 22 30.3 36.2% 44 53  

管理费用 30 38 102 26 36.8 22.4% 60 63  

财务费用 -0 0 -1 -0 0.1 - 0 -0  

资产减值 1 0 -2 1 1.9 36.3% 2 3  

公允价值 -28 -0 28 1 -0.9 - -56 0  

营业利润 17 2 -22 7 2.2 -86.8% 40 9  

投资收益 3 28 51 27 34.4 1232.6% 22 61  

利润总额 8 35 66 36 43.4 475.1% 36 80  

净 利 润 23 34 53 33 36.8 62.2% 47 70  

EPS 0.051 0.077 0.118 0.074 0.1 62.2% 0.106 0.157  

       

销售费用率 20.0% 23.7% 9.8% 18.6% 23.4% 3.4% 16.8% 21.1%  

管理费用率 27.0% 26.9% 38.4% 21.7% 28.3% 1.4% 23.1% 25.2%  

财务费用率 -0.2% 0.2% -0.4% -0.2% 0.1% 0.2% 0.1% -0.1%  

所得税率 -181.9% 1.5% 16.5% 8.0% 12.7% 194.5% -21.0% 10.6%  

       

毛 利 率 62.8% 71.2% 68.8% 57.9% 82.1% 19.3% 57.0% 70.5%  

净利润率 20.4% 23.8% 19.9% 27.7% 28.4% 8.0% 18.1% 28.1%  

资料来源：天软投资系统 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 578 747 989 1277 营业收入 669 772 885 1006
货币资金 207 542 763 1029 营业成本 236 228 243 257
交易性金融资产 195 0 0 0 营业税金及附加 18 19 22 25
应收账款 47 53 61 70 销售费用 104 121 138 157
其他应收款 11 42 48 54 管理费用 200 216 250 286
存货 117 107 114 121 财务费用 -0 1 0 -2
非流动资产 334 349 370 399 资产减值损失 0 0 0 0
可供出售金融资产 31 0 0 0 公允价值变动 -29 0 0 0
长期股权投资 144 144 144 144 投资收益 19 0 0 0
投资性房地产 48 48 48 48 营业利润 102 186 231 282
固定资产 96 116 137 158 营业外收入 36 42 48 54
在建工程 0 10 15 18 营业外支出 1 1 1 1
油气资产 0 0 0 0 利润总额 136 226 278 335
无形资产 11 16 20 24 所得税  4 25 31 37
资产总计 912 1096 1359 1675 净利润  133 201 247 298
流动负债 214 227 243 261 少数股东损益 -1 0 0 0
短期借款 2 28 23 21 归属母公司净利润 134 201 247 298
应付票据 3 4 4 4 EPS（元） 0.30 0.45 0.56 0.67
应付账款 29 26 27 29    
其他 180 170 188 206 主要财务比率   
非流动负债 38 36 37 36  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 35 35 35 35 成长性(%)   
其他 3 1 2 1 营业收入增长率 16.8% 15.4% 14.7% 13.6%
负债合计 251 264 280 298 营业利润增长率 -13.6% 83.0% 24.5% 21.8%
股本 297 446 446 446 净利润增长率 6.1% 50.2% 22.8% 20.5%
资本公积 131 56 56 56    
未分配利润 151 227 446 711 盈利能力(%)   
少数股东权益 29 29 29 29 毛利率 64.7% 70.4% 72.5% 74.4%
股东权益合计 661 833 1080 1378 净利率 20.1% 26.1% 27.9% 29.6%
负债及权益合计 912 1096 1359 1675 ROE 21.2% 25.1% 23.5% 22.1%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 27.5% 24.0% 20.6% 17.8%
净利润 134 201 247 298 流动比率 2.71 3.29 4.07 4.89
折旧和摊销 12 13 17 20 速动比率 2.16 2.79 3.57 4.40
资产减值准备 -0 16 6 6    
无形资产摊销 2 2 3 3 营运能力(次)   
公允价值变动损失 -29 0 0 0 资产周转率 0.73 0.77 0.72 0.66
财务费用 -0 1 0 -2 应收帐款周转率 10.54 10.65 10.56 10.54
投资损失 -19 0 0 0    
少数股东损益 -1 0 0 0 每股资料（元）   
营运资金的变动 14 57 5 7 每股收益 0.30 0.45 0.56 0.67
经营活动产生现金流量 60 162 275 314 每股经营现金 0.32 0.36 0.62 0.70
投资活动产生现金流量 10 179 -48 -48 每股净资产 1.42 1.80 2.36 3.03
融资活动产生现金流量 -142 -6 -5 -0    
现金净变动 -72 335 221 265 估值比率（倍）   
现金的期初余额 265 207 542 763 PE 39.57 26.35 21.46 17.81
现金的期末余额 193 542 763 1029 PB 8.40 6.61 5.05 3.94
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