
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 业务合同持续快速增长，人员、费用增幅稍大于业务增幅； 

 2.0 业务如集中交易平台、聚源业务还处于培育和费用投入期， 

 软件比重提升，硬件和软件园占比下滑。 

 

上周我们调研了恒生电子，相关情况如下： 

 证券事业部：经纪业务运营平台正在向新一代产品集中交易平台转

变，交割的时间大概会持续 5 到 7 年，去年上了两家券商，中信证券

和华泰联合；证券事业部今年增幅有望达到 40%以上，上半年主要

是交易和资管，下半年 CRM、投资顾问产品、期货等会支持其发展。 

 资产管理业务：券商资管今年销售形势较好，总收入规模能过亿元；

基金业务今年负增长；信托行业因为前期没有较好的系统整体解决方

案，再加上业务形态多样化，需要 IT 创新跟上，公司新研发的产品

具有较好的推广价值，目标客户新增十二家，如上海信托、外贸信托

和中邮信托等，单客户能达 400 万元。资管整体增幅能达到 20-30%。 

 银行事业部：银行事业部有明显下滑，下滑幅度在 20%左右，主要是

年初销售离职，对回款催促力度不够，在加上宏观收紧，合同审批流

程拉长，而银行事业部主要按竣工流程以及回款情况共同确认收入。

今年实际完成合同量和工程量大幅增长，接近 2 亿元，公司在十月

份开始加强了回款催促和考核力度，希望年底前能收回 80%。银行

增长主要是理财业务、票据、中间业务平台和手机支付，理财业务占

比 40%，后两项占 20%，和东南融通有过竞争，二代支付是热点，

明年年底之前完成，今年收入只有 3k-4k 万规模，明年增长会加快。 

 聚源补充了产品线和销售队伍，做投研一体化。客户有银华，近期工

银瑞信和上投摩根可能会上该产品，单套 300-400 万。 

 数米网的投资：公司退出主要是对股权结构的优化，使得团队更有利

于数米网的发展。今年仍会亏损几百万。 

 考虑到人员规模从 2300 增长到 2800，全年薪酬上涨超 15%，聚源费

用增长一倍，我们预计 2011-2013 年 EPS 为 0.45、0.63 和 0.83 元。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 729.71  867.23  1128.60 1401.846 1675.921 

    增长率(%) 9.13% 18.85% 30.14% 24.21% 19.55% 

归属母公司股

东净利润 

209.96  221.68  285.61  395.94  523.82  

    增长率(%) 58.35% 5.58% 36.03% 38.63% 32.30% 

每股收益(EPS) 

 

0.46  0.35  0.45  0.63  0.83  

净资产收益率

(ROE) 
28.56% 24.31% 23.14% 24.29% 24.32% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 公司数据 
总股本（万股） 62375.04 

流通股（万股） 62375.04 

每股净资产 1.68 

控股股东 杭州恒生电子集团 

控股股东持股 21.38% 

股价（11.7） 13.96 

数据来源：港澳资讯 
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[table_subject] 600006 

积极培育 2.0 业务的增长 买入 维持 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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