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基础数据 
总股本（百万股） 624
流通 A 股（百万股） 624
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,011
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最近 52 周股价走势图 

-48.38%

-37.38%

-26.38%

-15.38%

-4.38%10-12 11-02 11-04 11-06 11-08 11-10

恒生电子 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

公告股权激励草案，创造共享、

布局长远 
 根据草案，公司拟授予不超过 1900 万份股票期权，行权价 13.07 元，高

于停牌前报收价11.24元，为三年期的股权激励。行权最主要的条件为2012
年至 2014年的扣非后净利润较 2011的基数分别增长 20%、52%和 100%；

对应于 2012 年到 2014 年的年增长指标为 20%、26.6%和 31.6%，三年的

CAGR 为 26%。三年的行权比例为 40%、30%和 30%。我们认为：行权

条件较高，且净利润增速逐年增加，并且高于近三年公司收入或是净利润

的增速，体现出管理层对公司未来 3 年在传统业务和新兴业务领域的业绩

增长有着十足的信心。 

 激励对象行权所需股票来源：1、恒生电子将控股股东杭州恒生电子集团有

限公司为履行股改承诺而将按本计划无偿赠与公司的 594.522 万股公司股

票授予激励对象。2、不足部分以公司新增发行股票补足，新增发行股票上

限为 1305.478 万股。激励对象为 298 人，包括：公司高级管理人员、中

级管理技术人员，以及有重要影响的核心营销、技术和管理骨干。 

 公司所在的整体理财行业的信息化趋势：融资融券、卖空机制、券商大宗

交易平台、指数基金、数量型基金等金融的创新和发展有望打开 1.0 业务

的增长空间；公司已经在部分核心系统取得绝对垄断的地位，向其它系统

领域的渗透以及金融创新将为公司带来很大的增量机会。长期受益于金融

业的进一步改革以及信托、保险、私募等细分行业的持续发展； 

 公司同时积极在新的领域内布局。2.0 业务（上海聚源、算法交易、投资

赢家、数米网和财经微博）将持续推进，不仅很快将为公司贡献业绩，而

且将形成在投资、理财领域的从投研、推荐、建模、交易、后台系统的全

业务价值链的信息化的打通，使得公司具备未来发展的强大核心竞争力。

 预计 2011—2013 年公司收入为 11.69 亿、14.81 亿和 18.88 亿元，同比

增长 35%、27%和 27%，归属母公司净利润为 2.93 亿、3.84 亿和 4.80
亿元，每股收益分别为 0.47、0.62 和 0.77 元，对应的动态市盈率分别为

23.9、18.2 和 14.6 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：二级市场出现大幅震荡引起金融业 IT 投资下降。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 867.2 1169.0 1481.0 1888.0

(+/-%) 18.8 34.8 26.7 27.5

归属母公司净利润(百万元) 218.7 293.0 384.0 480.0

(+/-%)  6.3 34.0 31.1 25.0

EPS(元) 0.35 0.47 0.62 0.77

P/E(倍) 32.1 23.9 18.2 14.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 890 1438 1834 2331 营业收入 867 1169 1481 1888
现金 411 1119 1484 1939 营业成本 214 279 354 463
应收账款 85 82 104 132 营业税金及附加 31 35 44 57
其他应收款 12 20 25 32 营业费用 144 198 250 312
预付账款 2 3 4 5 管理费用 326 450 563 699
存货 192 14 18 23 财务费用 -1 3 -2 -5
其他流动资产 188 200 200 200 资产减值损失 4 5 6 8
非流动资产 709 351 388 435 公允价值变动收 -8 0 0 0
长期投资 390 144 144 144 投资净收益 16 27 34 43
固定资产 88 118 151 195 营业利润 156 226 299 399
无形资产 54 57 61 64 营业外收入 89 105 133 142
其他非流动资 177 32 32 32 营业外支出 1 2 2 2
资产总计 1599 1789 2221 2766 利润总额 244 330 431 539
流动负债 373 268 313 372 所得税 22 33 43 54
短期借款 34 0 0 0 净利润 222 297 388 485
应付账款 42 34 43 56 少数股东损益 3 3 4 5
其他流动负债 297 235 270 317 归属母公司净利 219 293 384 480
非流动负债 142 141 141 141 EBITDA 175 244 318 422
长期借款 138 138 138 138 EPS（元） 0.35 0.47 0.62 0.77
其他非流动负 4 3 3 3  
负债合计 516 410 454 513 主要财务比率  
少数股东权益 92 96 100 105 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% 34.8% 26.7% 27.5%
留存收益 324 617 1001 1481 营业利润 -15.9% 44.9% 32.5% 33.3%
归属母公司股 991 1284 1668 2147 归属母公司净利 6.3% 34.2% 30.8% 25.1%
负债和股东权 1599 1789 2221 2766 获利能力  
   毛利率(%) 75.3% 76.1% 76.1% 75.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 25.2% 25.1% 25.9% 25.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 22.1% 22.9% 23.0% 22.3%
经营活动现金 173 393 386 482 ROIC(%) 151.9 795.6 540.9 447.0
净利润 222 297 388 485 偿债能力  
折旧摊销 20 15 21 28 资产负债率(%) 32.3% 22.9% 20.4% 18.6%
财务费用 -1 3 -2 -5 净负债比率(%) 33.36 33.76 30.45 26.92
投资损失 -16 -27 -34 -43 流动比率 2.38 5.36 5.86 6.26
营运资金变动 -44 62 3 4 速动比率 1.87 5.31 5.81 6.20
其他经营现金 -8 42 10 13 营运能力  
投资活动现金 -367 352 -23 -32 总资产周转率 0.59 0.69 0.74 0.76
资本支出 12 43 52 70 应收账款周转率 10 12 11 11
长期投资 -328 -386 0 0 应付账款周转率 3.12 7.38 9.32 9.44
其他投资现金 -683 9 29 38 每股指标（元）  
筹资活动现金 95 -37 2 5 每股收益 (最新 0.35 0.47 0.62 0.77
短期借款 34 -34 0 0 每股经营现金流 0.28 0.63 0.62 0.77
长期借款 86 0 0 0 每股净资产 (最 1.59 2.06 2.67 3.44
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 32. 1 23.9 18.2 14.6
其他筹资现金 -189 -3 2 5 P/B 9.89 7.63 5.88 4.56
现金净增加额 -98 708 365 455 EV/EBITDA 35 25 19 14
数据来源：华泰联合证券研究所 
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