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本报告导读： 
我们于8月31日组织了恒生电子中报电话交流 

 

事件： 
 2010 年 8 月 31 日，我们组织了恒生电子中期业绩电话交流会，公司

高管向投资者介绍了 10 年上半年公司的经营情况及对未来的展望，

并就投资者关心的问题进行了交流。与会机构共 80 人。 

 
 

 

评级： 增持
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目标价格： 4018.00

 上次预测： 18.00
当前价格： 15.884.58
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 11.63-28.08
总市值（百万元） 9,094
总股本/流通 A 股（百万股） 624/624
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 55

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《恒生电子公司 2010-07-15 调研提纲》 

2010.07.19
《筹建常州科技园项目 开拓大众市场服

务》 2010.06.17
《软件收入稳定增长 投资收益持续化》 

2010.04.06
《收购聚源将延伸公司金融产品线》 

2010.01.29
《单季经常性损益较快增长》 

2009.10.30

 

评论： 
公司领导回顾了 10 年上半年的经营情况。10 年上半年，公司实现营业收入 2.95 亿元，同比增长 18.15%；

营业利润 3348.7 万元，同比下降 45.31%；净利润 6020.1 万元，同比下降 24.48%,对应 EPS 为 0.086 元。 
 
交流主要问题： 
 
问：公司如何评价上半年业绩？ 

答：公司对业绩的看法在中报管理层讨论分析部分已经讨论得比较充分。从整体来看，上半年公司收入有了

18%的的增长，总合同毛利水平也有一定的增长，但竣工率与去年同期相比有所下滑。公司在证券和基金事

业部增长得比较快，但是银行事业部的收入出现了下滑的状况。公司上半年的净利润同比下降了 23%，主要
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有以下四个方面的原因：一，公司上半年持有的交易性金融资产由于市场环境的因素，公允价值下降，影响

了公司的投资收益；二，公司在去年年终中实施了加薪的策略，运营、营销费用当中的包括员工差旅费等也

出现了一定的增长，导致公司管理费用同比增长了 61.7%；三，公司投资开发的杭州恒生科技园项目还处于

开发阶段没有将投入转化为收入；四，公司并购的上海力铭和上海聚源上半年还没有体现出收益，主要表现

为费用。综合几个方面的原因，公司上半年费用的增长超过了收入和毛利率的增长，净利润有了一定的下滑。

但公司认为最主要的原因还是人力资源成本的上升，竣工率的下降与平均劳动生产率的下滑有关，费用的大

幅增长也与用人成本的提升密切相关。 

 

公司认为中报真实地反映了现阶段所遇到的一些问题，但公司的全年业绩主要还是要看 4 季度，特别是 12

月份的数据。因为大量的项目是上半年启动下半年验收竣工，因此付款往往都集中在下半年。 

 

问：公司上半年管理费用大幅增长了 61.7%。请问公司上半年员工规模及平均薪酬的变化情况？ 

答：母公司 6月底的员工总数大概为 1700 人，如果加上上海力铭和上海聚源的员工，大概在 1990人左右。

母公司上半年员工大概增加了 100人左右，员工规模变化情况不是特别大。在平均薪酬方面，公司一般每半

年加一次薪。去年年底加薪的幅度相对于往年来说是比较大的。以往可能只有一些表现优秀的员工能得到加

薪，获得加薪员工比例在 35%左右，并且加薪幅度一般在 10%以内。而去年年底基本上是大部分所有员工都

获得了加薪。去年整体，薪酬成本上升加薪幅度在 15%-17%左右。这实际上反映了当时社会劳动力成本的上

升趋势。 
 

问：公司今年年中是否还有再次加薪的计划？ 

答：公司初步预计基本计划年中可能再次加薪，加薪的幅度大概会在 10%左右。 

 

问：对于由于人才流失等原因造成的竣工率下降，公司目前有无应对的一些方法和策略？ 

答：实际上这个是整个行业所共同面临的问题，据公司对一些同行业公司的了解，它们也在面临同样的困境。

首先是客户单位的员工收入报酬要普遍高于本公司水平，单纯靠加薪实际上也很难达到它们的水准。其次是

公司员工的年龄群特点，普遍比较重视现金流的水平，并且在公司中可能也没有看到一些很明确吸引留下来

的因素。 

 

关于应对的策略方面，有效的办法实际并不多。公司也会尝试增加收入及建设企业文化之类的方法，但毕竟

对于广大的中下层员工来说，最关心的还是收入水平。 

 

问：公司中报显示证券和基财收入增长比较快，而银行业务则出现了一定程度的下降。从上半年的订单情况

来看，这种变化趋势是否会持续？ 

答：对于对与恒生电子来说，应用于证券和基金的产品无论是市场占有率还是细分程度都是有一定优势的，

也是公司最主要的利润来源。从银行这块业务来说，主要是在 07 年通过第三方存产品实现了比较大的提升，

但之后还是与证券和基财事业部的发展有一些差距。目前公司通过并购上海力铭，也希望能弥补银行部产品

线比较小的一些劣势。但从现在的结构来看，可能这种趋势短期还是会维持。 

 

问：股指期货、融资融券等业务的推出对公司业绩有正面的推动作用，能否给出量化的一些分析？ 

答：在股指期货方面，公司的收入从 09 年起有了比较大的增长，增幅在 70%左右。而今年以来的收入同比增

幅可能在 40%-50%左右。这表明了期货公司的盈利水平及对未来的预期在不断地好转。期货业务的合同毛利

在整个证券事业部的产品线中已经明显上升到第二位。融资融券试点的不断推出，也会为公司的业务发展带

来一定的机会。股指期货的基本交易模块可能所有客户都会有需要，而套保模块基金和保险公司比较需要，

还有股指期货的套利模块基金的专户、券商的自营、私募客户会有需求。总体来看，股指期货和融资融券的

推出带来了未来良好的发展机会，目前还比较难以量化。 
 

 



                                                      恒生电子（600570） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 6 

问：证券业务的毛利率下降的原因？ 

答：营业成本上升了 270%，主要是因为今年一部分业务含硬件，造成硬件采购量的上升，主要是掌上机。由

于不具有长期的趋势，公司认为长远来看对整个证券行业的毛利率不会产生大的影响。 

 

问：硬件掌上机占证券收入的比例大小？ 

答：暂时还没有这么细的数据，上半年证券业务的营业成本为 1998 万，大概有一千多万是硬件支出。同时，

公司上半年库存商品的增长也基本上是由于硬件，大概在 1000 来万的规模。 

 

问：有无关注过金证股份的中报，对两公司业绩做一些对比？ 

答：初步看过他们中报，金证股份利润大幅下降与本公司有一点共同点的原因都是人力成本的增加，可能两

个公司都面临同样的问题，这个对整个行业的影响比较大。在证券业务的竞争方面，两个公司还是在胶着状

态。 

 

问：公司在证券基财业务方面，有无有效提升市场占有率水平的策略？ 

答：短期来看还没有比较有效的方法或者策略，一般来说市场的竞争格局的变化需要时间。在证券业务的市

场，目前的竞争格局已经保持了很多年。两个公司都在努力，单纯在业务层次分出胜负可能比较困难。目前

的市场格局很可能维持下去。 

 

问：从其他软件公司的中报来看，人力成本的上升可能是整个行业所共同面临的问题。公司认为是什么外部

因素导致出现了这一趋势？ 

答：公司认为这和整个社会用人成本的提升有一定的关系。从本公司的情况来看，上半年员工公司出差的差

旅成本有所增加，同时员工的生活成本也在不断上升，对薪酬的要求提高。生活成本的上升主要是由于房价

的上涨。公司去年已经开始通过人力资源管理的一些公司和部门跟踪薪酬水平变化的趋势。，去年有了比较

大的调薪。但今年年中再次调查时发现可能还是没有跟上行业的平均社会成本的变化，离保持薪酬上的竞争

力还是有一定差距。因此今年年中公司还是决定再次上调员工薪酬。 

 

问：公司上半年遭遇了挖角和员工的流失，是否主要与同行业刚上市公司资金充沛有关系？ 

答：这个可能不是公司遇到的最主要问题。公司目前主要是面临着来自于客户单位的一些挖角。在 IT 行业

中一些薪酬水平高的公司也有一定的影响，而同行业的挖角还是相对来说比较少的。 

 

问：请介绍对上海力铭和上海聚源的整合情况及新产品上市的时间表。 

答：上海聚源的总经理已经在今年 3月份到位，目前正在实施人员、产品以及市场的整合工作。并购聚源主

要是为了实现交易与资讯的对接，目前恒生的 O32 等、估值及风控的产品已经基本完成了接口库的编写，开

始做市场的推广。大概在 10 月份左右可能有比较完整的新产品推出。 

 

对上海力铭的并购采用了对赌收购的模式，这种方式有利有弊。利的方面在于公司承诺的业绩目标的实现比

较有保障，弊的方面在于力铭可能过于关注短期的业绩表现。力铭的电子票据业务在今年 6月份底会告一段

落，慢慢萎缩。公司对力铭的规划是做供应链融资的业务是比较看重的业务，但因为属于比较新的品种，进

度目前看来还是比较慢。目前在银行 SAASweb 2.0 业务方面也有一定进展，到今年年底可能可以看到具体的

业绩。 

 

问：恒生电子实现了从交易到资讯业务的一个跨越，在这两块业务方面，公司如何在保持原有领域竞争力的

同时提升在新领域的竞争优势？ 

答：资讯和交易基本是两种不同类型的业务。公司认为资讯产品可能最主要的是靠时间和信息的累积，护城

河相对并不宽。随着多家有实力的公司进入这一领域，可能会导致整个行业毛利率的下降，创新性产品的增

多。但交易业务的护城河可能更宽一些，其他公司要实现从资讯到交易的渗透可能会相对比较困难。从上半

年的情况来看，公司基本巩固了原有产品的市场地位，对于未来的良好发展还是有信心的。 
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问：公司投资理财方面整体的规划？规模的大小？ 

答：公司的主业还是在金融 IT 领域，会 100%保证主要业务的资源投入。公司与鼎晖的合作项目所占比例已

经下降到 50%以下，未来的比例可能会继续缩小。公司未来在非主营业务股权投资这块业务投入的资源占整

个可用资源的比重不会超过三分之一。还有一块业务是 PE 和金融证券投资，基本是起到一个资产配置的作

用，不会耗费过多的精力。公司对于投资标的的选择是非常谨慎的。 
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分析师声明 

作者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，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及
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改。 
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资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
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减持 明显弱于沪深 300 指数 
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