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研究结论： 

 公司将受益于资本市场新一轮 IT 投资周期。国内资本市场的 IT 系统投资

一般以 3-5 年为一个周期，而且一般都在大牛市后一年左右。上一次

2006-2007 年的大牛市，带动了券商和基金在 2007、2008 年的 IT 投资热

潮，因此我们判断明年开始资本市场将开始新一轮的 IT 系统投资周期。

而股指期货和融资融券等创新金融产品的推出将进一步推动券商、基金和

机构投资者的 IT 投资， 

 公司正全力从 1.0 业务模式转向 2.0 业务模式。公司将传统的卖应用软件

产品或为客户提供定制化的软件开发定义为“恒生 1.0 业务模式”，目前

正全力转向以收取服务费或客户业务收益的利润分成为主的“恒生 2.0 业

务模式”。目前已开发或正在开发的有算法交易系统、聚源的资讯数据库

和金融工作站、力铭的“票据供应链融资系统”、针对个人投资者的投资

赢家产品、数米基金网等。 

 我国资本市场巨大前景给公司 2.0 业务带来巨大业绩想象空间。2.0 业务

的最大特点是按客户对产品的使用量（或频率）收取服务费，或者基于客

户业务收益的利润分成，由于恒生电子的客户以证券公司以及基金等机构

投资者为主，中国资本市场巨大的发展前景和机构投资者比重的不断提

高，将使得客户对产品的使用量以及客户的业务收益具有巨大的发展前

景，也给公司带来了巨大的业绩想象空间。 

 公司在基金市场的领先地位使其有望成为类似微软的操作系统平台运营

商。随着我国资本市场对外开放的深化和金融创新的推进，国外券商和金

融服务企业进入国内市场是大势所趋。对于这些企业来说，机构投资者特

别是基金是最优质的客户，而国情差异和对行业情况的不熟悉使得他们迫

切需要在中国寻找熟悉基金行业的业内公司开展合作。恒生电子在基金投

资交易系统领域接近垄断的地位将使其成为国外相关企业合作的首选。由

于公司的投资交易系统已经遍布各基金公司，预计国外企业和公司的合

作将以在公司的 IT 系统上附加功能模块的形式出现。这意味着公司的产

品相当于基金投资交易领域的操作系统，国外企业的产品相当于运行在

操作系统上的应用软件，应用软件的丰富将进一步增强操作系统对用户

的吸引力。因此这种合作将更加稳固公司领先的行业地位，并吸引更多

国外企业和客户与公司开展合作，从而形成良性循环。 

 我们预计公司 2010、2011、2012 年的每股收益分别为 0.41 元、0.58 元

和 0.75 元，考虑公司未来增长潜力和行业领先地位，给予公司 2011 年

40 倍 PE，目标价 23.2 元，首次给予“买入”评级。 
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目标价格 23.20 元

总股本/A 股（万股） 62375/62375
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股价表现 

 
财务预测 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 730 930 1157 1442
  同比(%) 9% 27% 24% 25%
归属母公司净利润 206 259 359 466
  同比(%) 53% 26% 39% 30%
毛利率(%) 70.7% 74.7% 78.0% 80.2%
ROE(%) 25.4% 20.8% 22.5% 22.6%
每股收益(元) 0.33 0.41 0.58 0.75
P/E（倍） 62.34 49.58 35.67 27.53
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、公司将受益于资本市场新一轮 IT 投资周期 

1、公司是金融软件服务市场的寡头之一 

公司是国内金融软件服务行业的寡头垄断者之一，面向金融行业的软件服务业务是公司的主要业

务，2009 年金融软件服务业务收入为 4.37 亿元，在营业总收入中占比为 59.92%。在这一领域中，

公司的客户主要来自于证券、银行和基金公司三个方面。 

公司面向证券行业的软件产品主要提供核心业务的解决方案，包括交易处理、客户营销、企业内控

等。公司目前在证券集中交易系统的市场占有率约为 42%，资产管理及投资系统的市场占有率约

为 83%，风控系统的市场占有率约为 61%； 

公司在基金 IT 系统市场处于绝对垄断地位，在基金投资交易系统的市场占有率高达 90%以上，其

中开放式基金市场占有率为 82%，封闭式基金的市场占有率接近 100%； 

公司在银行领域有五条产品线。其中最主要的是面向个人银行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。 

2、资本市场新一轮 IT 投资周期推动公司增长加速 

我们认为，国内资本市场新一轮 IT 系统投资周期正在临近，理由如下： 

第一，国内资本市场的 IT 系统投资一般以 3-5 年为一个周期，而且一般都在大牛市后一年左右。

上一次 2006-2007 年的大牛市，带动了券商和基金在 2007、2008 年的 IT 投资热潮，因此我们判断

明年开始资本市场将开始新一轮的 IT 系统投资周期。 

第二，股指期货和融资融券等创新金融产品的推出将进一步推动券商、基金和机构投资者的 IT 投

资，从产品模块上看，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，还有基金的专户、券商的自营、私募客户会对股指期货的套利模块有需求。总体来

看，股指期货和融资融券的推出给公司带来了未来良好的发展机会。 

根据中国证券业协会于 2008 年 9 月发布的《证券期货经营机构信息技术治理工作指引》，证券期

货经营机构的 IT 投入原则上不少于最近三个财政年度平均净利润的 6%或不少于最近三个财政年

度平均营业收入的 3%。根据国内证券公司 2007 至 2009 之间的收入和利润，证券行业 2010 年的

IT 投入约为 57.7 至 65.7 亿元，由于 2010 年证券行业收入和利润预期将低于 2007 年，我们预计

2011 年证券行业的 IT 投入约为 53-60 亿元。 



 

 5 

恒生电子首次报告   2.0业务打造新恒生

图 1：2007-2009 年证券行业收入和利润（单位：百万元） 
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资料来源：东方证券研究所 

 

二、向 2.0 业务的战略转型打开未来成长想象空间 

1、公司正全力从 1.0 业务模式向 2.0 业务模式转型 

公司传统的业务模式是直接面向机构客户，以卖自主知识产权的应用软件产品或为客户提供定制化

的软件开发为主、以代理销售第三方的软硬件产品为辅，同时还提供软硬件相关的项目实施服务和

售后服务，公司把这一业务模式定义为“恒生 1.0”的业务模式，这种业务模式的缺陷在于：由于

金融机构客户数毕竟是有限的，其每年的业务创新和新增金融机构数也是有限的，因而难以给人爆

发性增长的想象空间。 

因此，公司提出开拓“恒生 2.0 业务模式”的思路。在 2.0 业务模式下，公司的收入主要来源将转

变为：应用软件 License 费、项目开发费、第三方产品差价、项目实施和服务费、年维护费等。公

司的 2.0 业务模式包括以下特点： 

1、 客户对象上，在关注已有机构客户的同时，还要关注"客户的客户"，即将终端的个人投资者和

小的机构投资者也作为公司的客户对象。 

2、 收费方式上，从传统的卖软件产品收费，转向更稳定的按年或月支付并基于用户数的服务费或

使用费，基于业务流量的过路费，或者是基于客户业务收益的利润分成；以及其它与浏览客户数或

者注册客户数相关的广告费、会员费等。 

3、 产品形式上，尽量能集中统一部署或者由客户自行下载安装，而不必要由公司针对每个客户来

单独部署。这样一方面大大降低了交付和维护成本，更重要的是：公司可以在少数几款核心产品上

不断研发新的功能、提高系统性能和安全性，同时可以引入应用系统运营支撑需要的各种静态及动

态资讯数据和其它第三方内容提供商提供的各种客户需要的内容，从而进一步提高竞争壁垒。 



 

 6 

恒生电子首次报告   2.0业务打造新恒生

公司目前已经开发出或者正在开发的 2.0 业务产品有： 

 证券事业部： 

 投资赢家产品：按客户中的手机版用户为基数进行无线运营，跟运营商收入分成。  

 基财事业部： 

 算法交易系统：预计按照客户使用算法的交易量作为计费的基础。 

 金融事业部： 

 上海聚源的数据库和金融工作站：由客户自行下载安装的完成，按年以用户数为基础收

使用费； 

 力铭的"票据供应链融资系统" ：是一个 SaaS 形式的运营平台，将向中小的会员银行收

取年使用费； 

 "手机银行财富通"：模式类似于"投资赢家"手机版。 

 公司投资的数米基金网也是纯粹的 2.0 业务，面向终端的个人投资者，收取广告费、流量费

或利润分成。 

2、我国资本市场光明前景将给公司 2.0 业务带来巨大的业绩想

象空间 

2.0 业务的最大特点是按客户对产品的使用量（或频率）收取服务费，或者基于客户业务收益的利

润分成，由于恒生电子的客户以证券公司以及基金等机构投资者为主，中国资本市场巨大的发展前

景和机构投资者比重的不断提高，将使得客户对产品的使用量以及客户的业务收益具有光明的发展

前景，也给公司带来了巨大的业绩想象空间。 

1）我国资本市场具有光明的发展前景 

据世界交易所联合会（WFE）的最新统计，2009 年 1 至 11 月，上交所股票成交金额达 45947.4 亿

美元，仅次于纳斯达克市场（268008.9 亿美元）和纽交所（164823.2 亿美元），一举超越东京交

易所（36592.1 亿美元）和伦敦交易所（32041.7 亿美元），排名亚洲第一、全球第三。2009 年 1

至 11 月，深交所股票成交金额也达到历史性高点，为 24789.5 亿美元，在全球各大证券交易所中

排名第六。2009 年沪深两市的总成交金额达到 53.26 万亿元。 
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图 2：沪深两市总成交金额快速增长 
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资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，东方证券研究所整理 

 

从宏观上看，我国经济转型和培育新兴产业的需求将凸显资本市场对于新兴产业优质中小企业的融

资作用，而我国的资产证券化率目前只有 85%，和发达国家相比还有较大的提升空间；从微观上

看，我国人均 GDP 正处于对财富管理需求最大的 4000 美元附近，居民有着旺盛的投资理财需求。

以上两方面决定了我国资本市场有着巨大的发展前景。 

图 3：我国的资本证券化率 

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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2）股指期货推出将显著放大现货交易。 

伴随着国内外经济走出低谷，证券市场逐步趋稳，新业务和新市场的推出渐入佳境。先是去年 10 月

创业板推出，今年 4 月股指期货和融资融券又同时推出。根据海外市场的实际情况，包括融资融

券、股指期货等在内的新业务未来发展空间巨大，并且对传统业务也有促进作用。比如，根据香港

地区和韩国的经验，两地在推出股指期货后，由于套期保值资金和投机资金的涌入，随后几年现货

交易量也出现了明显放大。 

图 4：韩国 1996 年推出股指期货后现货成交额显著放大 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所整理 

 

图 5：香港 1986 年推出股指期货后现货成交额显著放大 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所整理 
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3）机构投资者的发展空间巨大。 

欧美等成熟资本市场上机构投资者是绝对的主力，占市场成交额的 80%以上，而我国深市A股主

板、中小企业板和创业板的成交金额中机构投资者分别占了 13.35％、8.29％和 2.24%，其中基金

所占比例最重（7.63％和 4.41％），和国外相比有巨大的差距，也反映了未来我国机构投资者仍

有巨大的发展空间。 

图 6：深市机构投资者成交金额占比 

14.34%
13.35%

10.97%

8.29%

2.24%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

2008 2009

主板 中小板 创业板
 

资料来源：《2009 年度股票市场绩效报告》，东方证券研究所 

 

三、公司在基金市场的领先地位使其有望成为类似微软

的操作系统平台商 
随着我国资本市场对外开放的深化和金融创新的推进，国外券商和金融服务企业进入国内市场是大

势所趋。对于这些企业来说，机构投资者特别是基金是最优质的客户，而国情差异和对行业情况的

不熟悉使得他们迫切需要在中国寻找熟悉基金行业的业内公司开展合作。恒生电子在基金投资交易

系统领域接近垄断的地位将使其成为国外相关企业合作的首选。由于公司的投资交易系统已经遍布

各基金公司，预计国外企业和公司的合作将以在公司的 IT 系统上附加功能模块的形式出现。这意

味着公司的产品相当于基金投资交易领域的操作系统，国外企业的产品相当于运行在操作系统上的

应用软件，应用软件的丰富将进一步增强操作系统对用户的吸引力。因此这种合作将更加稳固公司

领先的行业地位，并吸引更多国外企业和客户与公司开展合作，从而形成良性循环。 

目前公司已经开始了这种合作，我们在公司网站上发现，公司已经联合 UBS 开发了恒生统一部署

式算法交易系统，在恒生 O32 系统中，可以直接选择使用 UBS 的各类算法交易模型，设置算法交

易的参数，由算法交易服务器自动完成交易的过程。算法交易系统是典型的 2.0 业务，根据客户使

用算法的交易量收费，将给恒生带来稳定而巨大的收入。未来随着金融创新的推进，公司将合作开

发出更多的创新产品。不断提升公司竞争优势。 



 

 10 

恒生电子首次报告   2.0业务打造新恒生

图 7：恒生算法交易系统 

 

资料来源：恒生电子公司网站，东方证券研究所 

 

四、盈利预测和估值 
我们的盈利预测基于如下假设： 

 证券和基财业务：从明年起基金公司和保险、私募等机构将陆续更新与股指期货和融资融券

相关的基本交易、套期保值、套利等模块，同时恒生新开发的“经纪业务运营平台 2.0”等

新产品也将陆续替代券商正在使用的老一代产品，因此未来两年证券业务和基财业务将保持

30%以上的增长，由于新产品相比老产品将有一定的提价，毛利率会相应上升。同时部分 2.0

业务（资讯产品、算法交易等）将从 2011 年起陆续产生业绩贡献， 

 银行业务：从 2011 年起，力铭的“票据供应链融资系统“将开始投入市场，带动银行业务稳

定增长； 

 通信、科技和互联网业务：通信和科技业务由于竞争激烈导致毛利率下降，今年会出现较大

的降幅，随着公司逐渐放弃低毛利率的外包业务，向高毛利率的服务转型，预计从 2011 年开

始业务将稳定增长。 

综上，我们预计 2010-2012 年公司主营业务收入分别为 9.30、11.52、14.42 亿元，净利润分别为

2.59、3.59、4.66 亿元，EPS 分别为 0.41、0.58、0.75 元。考虑到公司未来巨大的发展空间和领

先的行业地位，给予 2011 年 40 倍 PE，目标价为 23.2 元。 
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表 1：2010-2012 分项收入预测表（百万元） 

业务 指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 171.61 329.49 451.40 609.39

同比增长率 92.00% 37.00% 35.00%

营业成本 21.33 50.31 55.30 70.39
证券业务 

毛利率 87.57% 84.73% 87.75% 88.45%

营业收入 146.07 198.66 270.17 364.73

同比增长率 36.00% 36.00% 35.00%

营业成本 9.45 9.30 9.40 11.45
基财业务 

毛利率 93.53% 95.32% 96.52% 96.86%

营业收入 119.71 118.27 123.00 130.38

同比增长率 -1.20% 4.00% 6.00%

营业成本 7.10 9.04 9.23 10.61
银行业务 

毛利率 94.07% 92.36% 92.50% 91.86%

营业收入 138.37 121.77 126.64 132.97 

同比增长率 -12.00% 4.00% 5.00%

营业成本 116.72 105.45 109.92 115.95 

通信、科技、互联

网科技业务 

毛利率 15.65% 13.40% 13.20% 12.80%

营业收入 148.28 161.45 185.66 204.23

同比增长率 8.88% 15.00% 10.00%

营业成本 58.69 60.87 70.55 77.61
其他业务 

毛利率 60.42% 62.30% 62.00% 62.00%

营业收入 724.04 929.63 1156.88 1441.71

同比增长率 28.40% 24.44% 24.62%

营业成本 213.29 234.96 254.40 286.01
合计 

毛利率 70.54% 74.73% 78.01% 80.16%

资料来源：东方证券研究所整理 

 



 

 12 

恒生电子首次报告   2.0业务打造新恒生

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 939 1334 1626 2117 营业收入 730 930 1157 1442 
  现金 491 747 1034 1476 营业成本 214 235 254 286 
  应收账款 70 87 102 131 营业税金及附加 21 27 34 42 
  其它应收款 10 15 18 22 营业费用 131 167 208 260 
  预付账款 2 0 0 0 管理费用 215 281 342 421 
  存货 297 328 307 321 财务费用 -2 0 -2 -2 
  其他 67 157 167 166 资产减值损失 0 0 0 0 
非流动资产 399 434 514 547 公允价值变动收益 12 -4 -3 -2 
  长期投资 197 233 284 311 投资净收益 25 18 21 20 
  固定资产 97 117 135 150 营业利润 185 234 339 453 
  无形资产 18 13 8 4 营业外收入 48 58 64 68 
  其他 86 72 87 81 营业外支出 1 1 0 0 
资产总计 1337 1768 2140 2664 利润总额 233 291 403 521 
流动负债 356 364 377 433 所得税 23 29 39 52 
  短期借款 0 11 10 7 净利润 210 263 363 470 
  应付账款 95 113 104 126 少数股东损益 4 4 4 4 
  其他 261 240 263 300 归属于母公司净利润 206 259 359 466 
非流动负债 57 59 58 58 EBITDA 198 241 345 461 
  长期借款 52 52 52 52 EPS（元） 0.33 0.41 0.58 0.75 
  其他 5 7 6 6  
负债合计 413 423 435 491 主要财务比率 
 少数股东权益 925 929 933 937 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 446 624 624 624 成长能力 
  资本公积 57 57 57 57 营业收入 9.1% 27.4% 24.4% 24.6%
  留存收益 306 564 924 1389 营业利润 82.4% 26.3% 44.7% 33.8%
归属母公司股东权益合计 808 1242 1599 2062 净利润 53.3% 25.7% 39.0% 29.6%
负债和股东权益 1337 1768 2140 2664 获利能力 
  毛利率 70.7% 74.7% 78.0% 80.2%
现金流量表  单位:百万元 净利率 14.0% 28.2% 27.8% 31.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.4% 20.8% 22.5% 22.6%
经营活动现金流 113 205 374 466 ROIC 116.2% 107.9% 167.6% 223.8%
  净利润 210 263 363 470 偿债能力 
  折旧摊销 15 7 8 9 资产负债率 30.9% 23.9% 20.3% 18.4%
  财务费用 -2 0 -2 -2 净负债比率 
  投资损失 -25 -18 -21 -20 流动比率 2.64 3.66 4.31 4.89 
营运资金变动 -76 -49 27 9 速动比率 1.80 2.76 3.50 4.15 
  其它 -8 3 -2 -0 营运能力 
投资活动现金流 86 -40 -78 -23 总资产周转率 0.65 0.60 0.59 0.60 
  资本支出 14 25 25 23 应收账款周转率 12 11 12 12 
  长期投资 105 19 68 23 应付账款周转率 3.45 2.26 2.34 2.49 
  其他 205 5 15 23 每股指标（元） 
筹资活动现金流 86 90 -9 -0 每股收益 0.33 0.41 0.58 0.75 
  短期借款 -2 11 -1 -2 每股经营现金流 0.18 0.33 0.60 0.75 
  长期借款 17 0 0 0 每股净资产 1.30 1.99 2.56 3.31 
  普通股增加 149 178 0 0 估值比率 
  资本公积增加 -73 0 0 0 P/E 62.34 49.58 35.67 27.53 
  其他 -4 -99 -8 2 P/B 15.86 10.32 8.02 6.22 
现金净增加额 285 256 287 443 EV/EBITDA 47 39 27 20 

资料来源：东方证券研究所整理 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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