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基本资料 
上证综合指数 2909.14 

总股本(百万) 624 

流通股本(百万) 624 

流通市值(亿) 101 

EPS（TTM） 0.33 

每股净资产（元） 1.74 

资产负债率 32.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恒生电子 -15.25 -27.99 1.56 

上证综合指数 -0.79 0.17 12.25 
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相关报告 
《恒生电子-传统业务长期看好，新兴业务

值得期待》2011-1-23 
 

 

 

恒生电子 600570 推荐

年报风险释放，加大投入力拼 2011  

公司发布年报，10 年实现收入 8.67 亿元，同比增长 19%；实现归属于母公司股东

净利润 1.82 亿元，同比增长 7%；分配方案为每 10 股派现 0.5 元（含税）。 

投资要点： 

 10 年业绩低于预期：公司 10 年收入低于预期，主要原因是公司业务模块调整，

主动减少了硬件和系统集成业务；管理费用增加是业绩低于预期的主要原因，薪

酬上升和研发费用增加推动管理费用同比增长 52%，我们认为 11 年人力成本上

升仍将是公司面临的最大挑战。 

 传统业务中，证券和基财业务保持了较快的增速，银行业务在传统理财产品收入

下降的情况下仍然实现增长。11 年关注券商领域交易系统软件与金证股份的竞

争，证券软件提价的情况，券商投资顾问业务带来的系统需求；基财领域对信托

和私募等客户的开拓，算法交易系统的推广；银行领域新的并购，手机银行和人

行二代支付的需求。 

 新兴业务关注上海聚源：2.0 业务中上海聚源、数米网及公司互联网业务部的合

计亏损额在 2500 万以上，11 年最值得期待的业务无疑是上海聚源，凭借着交易

系统的平台优势，聚源正在成为竞争力仅次于万得的金融资讯终端产品，我们关

注其收入增长情况。 

 加大投入力拼 2011：11 年公司的营业收入预算总额为 10.8 亿元，费用预算总额

为 6.1 亿元，单从预算目标看收入同比增长 25%，费用同比增长 30%，11 年仍

非业绩释放期。我们认为国内财富管理市场才刚刚起步，仍处于圈地阶段，公司

将加大投入力拼 2011，从公司的长远价值来看，保守投入错失市场机会的风险

远大于积极投入因而影响公司利润的风险。现阶段我们更加看重公司产品渗透

率、市场占有率和收入增长情况。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.52、0.75 和
1.05 元，未来 6-12 个月目标价 20.8 元。 

 风险提示：积极投入下费用增长对业绩构成较大压力。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 867 1116  1444 1903 
同比(%) 19% 29% 29% 32%
归属母公司净利润(百万元) 219 322  467 655 
同比(%) 6% 47% 45% 40%
毛利率(%) 75.3% 77.8% 79.8% 81.6%
ROE(%) 22.1% 24.5% 26.2% 26.9%
每股收益(元) 0.35 0.52  0.75 1.05 
P/E 47.07 31.97  22.05 15.71 
P/B 10.39 7.84  5.78 4.23 
EV/EBITDA 54 32  20 14 

资料来源：中投证券研究所 
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1、关于人力成本 

从较高的业务毛利率来看，人力成本主要进入销售费用和管理费用。10
年上述两项费用合计 23297 万元，同比增长 50%，按照人员数量增加 20%拆

分，10 年人均薪酬涨幅为 25%。 

 

图表 1：销售费用明细（单位：万元） 

销售费用  2010 2009  同比增长

职工薪酬   6545 5803  13%

差旅费   4473 3999  12%

市场推广宣传费  2055 1933  6%

办公经费   479 485  -1%

项目咨询费   255 459  -44%

车辆费用   244 133  84%

折旧   194 154  26%

其他 187 156  20%

合计   14434 13122  10%

资料来源：公司年报，中投证券研究所 
 

图表 2：管理费用明细（单位：万元） 

管理费用  2010 2009  同比增长 

职工薪酬   16751 9691  73%

差旅费   5474 4651  18%

研发费   3637 2517  45%

办公经费   1808 1154  57%

折旧费   1219 1074  13%

无形资产摊销  509 105  383%

业务招待费   1917 1299  48%

车辆费用   438 293  50%

中介费   372 485  -23%

其他   477 230  107%

合计   32603 21499  52%

资料来源：公司年报，中投证券研究所 

 

2、关于增长的动力 

公司从产品类型和行业两个维度披露了收入明细，但是更加细分的明细没

有。我们尝试从分产品收入去做一些推算，如图表 3所示，公司分产品收入包

括通用软件销售、定制软件销售、软件服务、系统集成、外购商品销售和房地

产销售。 
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图表 3：公司 2004-2010 分产品收入（单位：百万元） 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

通用软件销售  50 52 60 167 204 255  351

定制软件销售  42 36 68 95 141 142  134

软件服务 22 32 37 47 74 87  140

系统集成   37 31 37 20 59 59  47

外购商品销售 116 92 142 238 154 110  89

房地产销售     32 56  93

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

通用软件销售和软件服务都保持了较高的增速，通用软件主要是公司开发

的产品化软件，软件服务主要是维护服务收入（券商按照存量合同
1
金额的 10%

左右，基金按照存量合同金额的 15%左右收取）。 

从我们对公司在券商领域主要竞争对手金证的调研情况看，我们判断证券

软件仍有较大的提价空间，而服务收入的增长显示出公司具有较强的向下游转

嫁成本能力。 

 

3、关于上海聚源 

我们认为，收购上海聚源是公司在资讯系统领域的布局，目前聚源与万得

无论在人员数量
2
、产品的质量和销售服务团队的建设上都差距明显，终端咨讯

产品的成功需要精益求精改善产品，努力不懈服务客户，这些正是彭博和 Wind

成功的秘诀，聚源在完善产品性能，提高产品用户界面友好性，建立一只对于

客户需求和自身产品都有深刻理解的销售服务团队上都需提高。 

目前聚源产品研发进展顺利，新的面向投资机构客户的相关产品也将在 4 

月之前正式发布。11 年是聚源发展的关键，公司已经在年报中显示出其对聚源

业务投入的重视，从汤森路透和彭博的关系开看，终端系统并非完全的替代关

系，聚源终端机遇大于挑战。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 存量合同指正在执行的通用软件和定制软件合同 
2 据了解目前万得人数约 1000 人 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 890  1143  1608 2313 营业收入 867  1116  1444 1903 
  现金 411  597  983 1586 营业成本 214  247  291 350 

  应收账款 85  109  141 186 营业税金及附加 31  29  39 53 

  其它应收款 12  25  32 36 营业费用 144  185  217 276 

  预付账款 2  2  3 4 管理费用 326  390  462 590 

  存货 192  222  261 314 财务费用 -1  5  -1 -8 

  其他 188  188  188 188 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 709  765  832 897 公允价值变动收益 -8  0  0 0 

  长期投资 390  410  455 505 投资净收益 16  15  15 10 

  固定资产 88  96  109 115 营业利润 156  274  451 652 

  无形资产 54  77  83 91 营业外收入 89  90  76 87 

  其他 177  182  185 186 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1599  1908  2440 3210 利润总额 244  363  526 738 

流动负债 373  353  408 507 所得税 22  34  50 70 

  短期借款 34  0  0 0 净利润 222  328  476 668 

  应付账款 42  49  58 70 少数股东损益 3  7  9 13 

  其他 297  304  350 437 归属母公司净利润 219  322  467 655 

非流动负债 142  144  145 147 EBITDA 175  292  467 664 

  长期借款 138  138  138 138 EPS（元） 0.35  0.52  0.75 1.05 

  其他 4  5  6 8    
负债合计 516  497  553 654 主要财务比率   

 少数股东权益 92  99  108 122 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 624  624  624 624 成长能力   
  资本公积 43  43  43 43 营业收入 18.8% 28.6% 29.4% 31.8%

  留存收益 324  646  1113 1768 营业利润 -15.9% 75.7% 64.7% 44.6%

归属母公司股东权益 991  1313  1779 2434 归属于母公司净利润 6.3% 47.2% 45.0% 40.3%

负债和股东权益 1599  1908  2440 3210 获利能力   

    毛利率 75.3% 77.8% 79.8% 81.6%
现金流量表    净利率 25.2% 28.9% 32.3% 34.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 22.1% 24.5% 26.2% 26.9%

经营活动现金流 173  287  457 671 ROIC 159.9 147.4% 190.7 253.7%
  净利润 222  328  476 668 偿债能力   

  折旧摊销 20  14  16 20 资产负债率 32.3% 26.0% 22.6% 20.4%

  财务费用 -1  5  -1 -8 净负债比率 33.36 28.23% 25.02 21.14%

  投资损失 -16  -15  -15 -10 流动比率 2.38  3.24  3.94 4.56 

营运资金变动 -44  -70  -35 -18 速动比率 1.86  2.61  3.30 3.94 

  其它 -8  26  15 20 营运能力   

投资活动现金流 -367  -65  -69 -76 总资产周转率 0.59  0.64  0.66 0.67 

  资本支出 12  25  30 25 应收账款周转率 8.54  8.74  8.68 8.75 

  长期投资 -328  20  45 50 应付账款周转率 3.12  5.40  5.40 5.46 

  其他 -683  -20  6 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 95  -36  -1 8 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.52  0.75 1.05 

  短期借款 34  -34  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.46  0.73 1.08 

  长期借款 86  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.59  2.10  2.85 3.90 

  普通股增加 178  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -14  0  0 0 P/E 47.07  31.97  22.05 15.71 

  其他 -189  -2  -1 8 P/B 10.39  7.84  5.78 4.23 

现金净增加额 -98  186  386 603 EV/EBITDA 54  32  20 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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