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恒生电子 上证指数

公司研究 调研报告 信息技术业/计算机软件开发与咨询 

 11 月 10 日恒生股份召开 09 年三季度业绩说明会，公司高管与机构投

资者进行了交流。 

 国内资本市场的信息系统投资每 3 至 5 年是一个周期，2008 年下半年

开始一轮新的周期。在新的信息系统建设周期中，系统架构升级（升级

为 SOA 架构）和应用丰富（衍生品和账户系统等新应用）是主要动力。

我们推断在未来三至五年内恒生电子软件与服务收入的可持续增长速

度约为每年 20-25%。 

 恒生电子在基础架构的研发上已经领先竞争对手，在目前的证券公司核

心系统（即集中交易系统）上没有与竞争对手拉开差距，但是在证券公

司新业务的 IT 系统研发已有领先优势。未来当客户升级系统架构时，

恒生电子目前的潜在技术优势就会转化为业绩。 

 公司申报的“核高基”项目已通过，可获得中央财政补贴约 1000 万，

较最初申报的规模低。 

 软件公司的最重要资产是人，公司股权激励方案已经箭在弦上。 

 上调未来三年的收入和净利润预期，2009、2010 和 2011 年的收入分

别为 7.2、8.7 和 10.6 亿元，净利润分别为 1.85 亿、2.27 亿、2.92 亿

元，每股收益分别为 0.42 元、0.51 元及 0.66 元。维持“增持”评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2009/11/16 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 668.7 406.5 701.2 833.3 1008.6

(+/-%) 16.8 0.6 4.9 18.8 21.0

归属母公司净利润(百万元) 134.1 123.6 185.2 226.5 291.9

(+/-%)  6.1 51.8 38.1 22.3 28.9

EPS(元) 0.30 0.28 0.42 0.51 0.66

P/E(倍) 54.8 59.5 27.2 22.3 17.3

 

股  价 2009/11/16 

RMB16.67  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 446 

流通 A 股（百万股） 446 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 7351 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 10.16 

TRACING P/E (X)* 41.71 

EPS（元） 0.28 

股息率（%） 0.61 
*最近四季盈利计算。 
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在新周期中拉开与对手的差距 

--恒生电子 09 年三季度业绩说明会纪要 
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11 月 10 日恒生股份召开 09 年三季度业绩说明会，公司高管与机构投资者进行了

交流。要点如下。 

潜在技术优势未来可转化为业绩 

恒生电子的主营业务可以概括为围绕财富管理提供解决方案，包括证券、基金、

期货以及银行理财和中间业务的 IT 解决方案。控股子公司恒生科技从事非金融行

业的业务。 

国内资本市场的信息系统投资每 3 至 5 年是一个周期，2008 年下半年开始一轮新

的周期。在新的信息系统建设周期中，系统架构升级（升级为 SOA 架构）和应

用丰富（衍生品和账户系统等新应用）是主要动力。 

在上一轮国内证券市场的熊市中，很多证券公司倒闭，证券公司的信息化投资非

常低。在 2006/2007 年的牛市中，证券公司的 IT 投资一部分偿还历史欠账。

2008/2009 年的 IT 投资是一种正常状态。2008 年恒生电子的营业收入同比增长

16.8%，其中软件与服务的收入同比增长 37.8%。2009 年上半年恒生电子的营业

收入同比下降 4.6%，其中软件与服务同比下降 0.5%。今年恒生电子收缩硬件业

务的规模，使整体收入增长减慢。我们推断在未来三至五年内恒生电子软件与服

务收入的可持续增长速度约为每年 20-25%。 

恒生电子在基础架构的研发上已经领先竞争对手，在目前的证券公司核心系统（即

集中交易系统）上没有与竞争对手拉开差距，但是在证券公司新业务的 IT 系统研

发已有领先优势。未来当客户升级系统架构时，恒生电子目前的潜在技术优势就

会转化为业绩。 

公司申报的“核高基”项目已通过，可获得中央财政补贴约 1000 万，较最初申

报的规模低。 

软件公司的最重要资产是人，公司股权激励方案已经箭在弦上。 

金融行业的不同领域 

证券行业的 IT 投资有新机会 

目前集中交易仍然是证券行业信息系统的核心，在这一领域恒生电子与竞争对手

的竞争力旗鼓相当。今后如何获取和维护客户成为证券行业的竞争焦点，营销系

统的重要性越来越突出，集中交易的核心地位逐步下降。国内券商的营销系统建

设已经度过了渠道建设阶段（电话交易、网上交易、手机交易等达到客户的方式），

目前处于平台建设阶段（要求提供差异化服务），未来还要做商业智能1。与集中

交易和第三方存管相比较，营销系统的 IT 建设的个性化要求更多，对 IT 供应商

的能力要求更高，恒生电子具备更强的竞争优势。 

未来衍生品交易对交易系统的性能要求更高，这也是较大的潜在市场。 

                                                        
1 目前国内 A 股的有效账户约为 1 亿户，活跃账户大概占三分之一，未来活跃用户数数量

增长有限。如我们之前深度研究中所分析的，未来券商的竞争重点在前台的客户关系经营，

而过去主要是后台的风险控制（体现为集中交易）。 
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恒生电子在期货市场交易系统的占有率在 30%左右，金仕达的市场份额达 60%。

但是在 14 家指数期货全面结算会员2中恒生电子占 60%，在高端市场的占有率高。

公司的目标是在未来占据期货市场交易系统 50%以上的市场份额。 

公司在基金 IT 市场的份额极高。今年恒生电子调整了与路透的合作模式，由恒生

电子主导市场推广，在 QDII 市场取得了突破，目前已有两家基金采用了恒生和路

透的 QDII 系统，打破彭博一统天下的局面。 

恒生电子在证券、基金和期货行业提供的是解决方案而不是销售软件许可，其中

软件的产品化程度较高。 

银行业 IT 投资稳定增长 

今年前三季度恒生电子银行 IT 业务的签约额同比增长 20%左右（不计力铭）。由

于存在交付周期等因素，实现的业务收入增长低于 20%。20%左右的增长是银行

IT 业务的可持续增长速度。 

恒生电子在银行领域有五条产品线主要有 5 条，（见表 1）。其中最主要的是面向

银行零售业务的财富管理业务系统和面向银行对公业务的现金管理业务系统。公

司在这两个细分市场有较为明显的优势，财富管理的市场占有率在 50%以上，现

金管理市场由于起步不久，目前还没有明显的竞争对手。 

表 1 恒生电子银行产品线 
产品线 备注 

财富管理 零售业务 
现金管理 公司业务 
存款托管 大前置 
电子银行 大前置 
信息交换 中台 

资料来源：联合证券研究所  

公司今年收购了票据市场的领导厂商——力铭科技。随着人行电子商业汇票系统

的上线，各大行、商业银行已经纷纷将电子票据系统建设提到议事日程，初步估

计市场容量在亿元以上。 

在恒生电子的银行 IT 业务中，来自中小银行的业务量不断增加，目前占 40-50%，

而大银行的业务量占比下降，目前只占 30-40%。 

恒生电子的银行 IT 业务做的是周边系统，需要与银行的核心系统对接，客户化工

作的比例较高。 

维持评级 

本次调研显示恒生电子未来三年内的可持续收入增长速度约为 20-25%，由于硬

件业务的比重降低，公司的毛利率上升但是费用率也上升。房地产业务对利润也

有贡献。 

                                                        
2  全面结算会员可以为自营、经纪业务以及非结算会员的期货业务（经纪、自营）办理结

算交割业务，结算会员具备直接与中金所进行结算的资格，非结算会员不具备直接与中金

所进行结算的资格。 



 
 Nov-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 4 / 6

 

上调 2009、2010 和 2011 年的收入预期至 7.2、8.7 和 10.6 亿元，上次预测分别

为 7.0、8.3 和 10.1 亿元，上调未来三年的净利润预期至 2.0、2.4 和 3.0 亿元，

上次预测分别为 1.85 亿、2.3 亿、2.9 亿元。未来三年的每股收益分别为 0.45、
0.55 和 0.67 元。维持“增持”评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 578 757 979 1240 营业收入 669 706 855 1005
现金 207 483 688 934 营业成本 236 211 270 315
应收账款 47 49 60 70 营业税金及附加 18 18 21 25
其他应收款 11 12 15 17 营业费用 104 127 154 181
预付账款 2 2 3 3 管理费用 200 191 218 256
存货 117 11 13 16 财务费用 -0 -1 -3 -5 
其他流动资产 195 200 200 200 资产减值损失 0 2 3 3
非流动资产 334 318 357 400 公允价值变动收益 -29 0 0 0
长期投资 144 144 144 144 投资净收益 19 10 8 8
固定资产 96 128 164 203 营业利润 102 169 200 237
无形资产 11 14 18 21 营业外收入 36 46 56 65
其他非流动资产 83 32 32 32 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 912 1074 1336 1640 利润总额 136 215 256 302
流动负债 214 208 233 255 所得税 4 17 20 24
短期借款 2 0 0 0 净利润 133 197 236 280
应付账款 29 25 32 38 少数股东损益 -1 2 3 3
其他流动负债 183 183 200 217 归属母公司净利润 134 195 234 277
非流动负债 38 38 38 38 EBITDA 113 181 215 255
长期借款 35 35 35 35 EPS（元） 0.45 0.44 0.52 0.62
其他非流动负债 3 3 3 3
负债合计 251 246 271 293 主要财务比率
少数股东权益 29 32 34 37 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 297 446 446 446 成长能力

资本公积 131 56 56 56 营业收入 16.8% 5.6% 21.2% 17.6%
留存收益 204 295 529 806 营业利润 -13.6% 66.5% 18.4% 18.6%
归属母公司股东权益 631 797 1031 1310 归属于母公司净利润 6.1% 45.6% 19.6% 18.4%
负债和股东权益 912 1074 1336 1640 获利能力

毛利率(%) 64.7% 70.2% 68.4% 68.7%
现金流量表 净利率(%) 20.1% 27.7% 27.3% 27.5%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 21.2% 24.5% 22.6% 21.1%
经营活动现金流 144 302 251 298 ROIC(%) 135.8% 2182.1% 470.0% 285.7%
净利润 133 197 236 280 偿债能力

折旧摊销 12 13 17 23 资产负债率(%) 27.5% 22.9% 20.2% 17.9%
财务费用 -0 -1 -3 -5 净负债比率(%) 15.13% 14.22% 12.94% 11.94%
投资损失 -19 -10 -8 -8 流动比率 2.71 3.64 4.21 4.86
营运资金变动 -9 99 3 2 速动比率 2.16 3.59 4.15 4.80
其他经营现金流 28 4 6 7 营运能力

投资活动现金流 -137 5 -49 -58 总资产周转率 0.73 0.71 0.71 0.68
资本支出 25 42 51 60 应收账款周转率 11 10 11 11
长期投资 -125 -48 0 0 应付账款周转率 9.01 7.75 9.36 8.98
其他投资现金流 -237 -0 3 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 -65 -31 3 5 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.44 0.52 0.62
短期借款 -49 -2 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.68 0.56 0.67
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.42 1.79 2.31 2.94
普通股增加 111 149 0 0 估值比率

资本公积增加 -81 -74 0 0 P/E 37.61 25.83 21.59 18.23
其他筹资现金流 -46 -104 3 5 P/B 7.99 6.33 4.89 3.85
现金净增加额 -58 276 206 245 EV/EBITDA 40 25 21 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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