
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 6 

季报点评|IT服务 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

博彦科技（002649.SZ） 

费用控制良好，利润表观增速较快 
Tab le_Summary 

 公司公布三季报，Q3 增速较快，全年预计有较高增长 

前三季营收为 16.26 亿，同比增长 14%；前三季归母净利润为 1.29 亿，

同比增长 10%；前三季扣非净利润为 1.1 亿，同比增长-9%；Q3 单季营收

为 5.83 亿，同比增长 17%，Q3 单季归母净利润为 5218 万，同比增长 49%，

Q3 单季扣非净利润为 4503 万，同比增长 44%，同时发布 2017 年度盈利

预告：预计为 1.64 亿至 2.23 亿，同比增长 40%至 90%。 

值得注意的是，2016 年度由于美国子公司历史税务特别调整，去年存

在 3199 万的营业外支出，去年业绩加回该笔非经常性损益后，预计 2017

年度盈利同比增长 10%至 49%； 

 收入缓慢提速，费用控制良好，汇兑损益不利的条件下业绩增速较快 

公司前三季度收入同比增速分别为 11%，15%和 17%，缓慢提速。公

司 Q3 毛利率，同比下降 7 个百分点，有较大幅度下降。但公司费用控制良

好，Q3 管理费用率同比下降 10 个百分点，使得利润增速高于收入增速。

公司有较大比例收入来自海外并以外币结算，今年人民币升值对公司有较

大不利影响。公司半年报披露汇兑损失 716 万，公司前三季度财务费用为

2791 万，去年同期财务费用为-2409 万，去年全年汇兑收益 2320 万，我

们判断在排除汇兑影响后公司今年的经营性增速较快。 

 预计 17-19 年 EPS 分别为 0.368 元/股、0.428 元/股、0.499 元/股 

去年因美国子公司税务调整有较大幅度下滑，今年影响消除因此利润

表观增速较快。预测 2017-2019 年营收分别为 22.77、26.09、29.99 亿元；

归母净利润为 1.94、2.25、2.63 亿元；按最新收盘价计算对应 PE 分别为

28、24、21 倍，考虑到公司估值不高，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司主营业务增速一般；公司新业务拓展可能不及预期值；公司海外收

入有较大的汇兑，税率变动等风险. 
 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,718.09 1,934.00 2,276.89 2,609.36 2,999.08 

增长率(%) 10.03% 12.57% 17.73% 14.60% 14.94% 

EBITDA(百万元) 175.78 151.61 241.02 271.06 307.08 

净利润(百万元) 180.92 117.18 193.80 225.24 262.55 

增长率(%) 6.14% -35.23% 65.38% 16.23% 16.56% 

EPS（元/股） 1.079 0.664 0.368 0.428 0.499 

市盈率（P/E） 52.15 58.63 28.25 24.30 20.85 

市净率（P/B） 5.30 3.35 2.44 2.22 2.00 

EV/EBITDA 50.07 40.10 17.97 14.91 12.19 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司主要经营数据 

表 1：单季度各项经营数据对比 

单位：百万元 16Q1 16Q2 16Q3 16Q3 环比 17Q1 17Q2 17Q3 17Q3 环比 17Q3 同比 

营业收入 446  479  497  4% 494  549  583  6% 17% 

营业毛利 140  156  188  21% 139  179  181  1% -4% 

销售费用 19  15  20  34% 18  20  20  2% -2% 

管理费用 93  92  125  36% 81  97  92  -6% -27% 

财务费用 -8  -23  -3  88% 0  12  16  26% 676% 

投资收益 -1  -7  -10  -34% -1  4  3  -32% 128% 

营业利润 27  55  38  -30% 32  54  53  -1% 38% 

归母净利润 24  58  35  -40% 30  47  52  10% 49% 

扣非净利润 22  69  31  -55% 27  39  45  17% 44% 

主要比率 16Q1 16Q2 16Q3 +-% 17Q1 17Q2 17Q3 +-% +-% 

毛利率 31% 32% 38% 5% 28% 33% 31% -2% -7% 

销售费用率 4% 3% 4% 1% 4% 4% 3% 0% -1% 

管理费用率 21% 19% 25% 6% 16% 18% 16% -2% -10% 

营业利润率 6% 12% 8% -4% 6% 10% 9% -1% 1% 

净利率 5% 12% 7% -5% 6% 9% 9% 0% 2% 

YoY 16Q1 16Q2 16Q3 +-% 17Q1 17Q2 17Q3 +-%   

收入 8% 11% 8% -3% 11% 15% 17% 3%  

归母净利润 -68% 10% 645% 635% 24% -18% 49% 68%   

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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表 2：前三季度经营数据对比（单位：百万元） 

（百万元） 2016Q3 2017Q3 同比 

营业收入 1,422  1,626  14% 

营业毛利 484  498  3% 

销售费用 55  58  5% 

管理费用 311  270  -13% 

财务费用 -34  28  182% 

投资收益 -18  6  133% 

营业利润 120  138  15% 

归母净利润 117  129  10% 

扣非净利润 121  110  -9% 

主要比率 2016Q3 2017Q3 同比 

毛利率 34% 31% -3% 

销售费用率 4% 4% 0% 

管理费用率 22% 17% -5% 

营业利润率 8% 8% 0% 

净利率 8% 8% 0% 

净资产收益率 6% 7% 0% 

YoY 2016Q3 2017Q3  
收入 9% 14% 

 

归母净利润 -12% 10%  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心     

 

 

表 3：非经常性收入与营业外收入数据对比    

  2014Q3 2015Q3 2016Q3 2017Q3 

非经常性损益/利润总额 2% 29% -3% 12% 

营业外收入/利润总额 10% 35% 17% 13% 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

表 4：经常性现金流数据对比    

  2014Q3 2015Q3 2016Q3 2017Q3 

经营性现金流净额(百万) 76  68  50  63  

经营性现金流净额同比增速 434% -11% -26% 25% 

经营性现金流/营业收入 7% 5% 4% 4% 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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表 5：现金及现金等价物数据对比    

  2014Q3 2015Q3 2016Q3 2017Q3 

现金及现金等价物净增加额(百万) -241  -44  -5  -67  

现金及现金等价物/营业收入 -21% -3% 0% -4% 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 公司主营业务增速一般； 

 公司新业务拓展可能不及预期值； 

 公司海外收入有较大的汇兑，税率变动等风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1298 1481 1878 2242 2628  经营活动现金流 184 178 264 276 302 

货币资金 845 1006 1359 1647 1944  净利润 181 115 192 223 260 

应收及预付 415 460 519 595 684  折旧摊销 40 47 33 29 25 

存货 0 0 0 0 0  营运资金变动 -39 38 18 17 20 

其他流动资产 39 16 0 0 0  其它 2 -23 21 8 -2 

非流动资产 1069 1184 1071 1023 963  投资活动现金流 -145 -170 72 15 28 

长期股权投资 36 66 61 56 56  资本支出 -53 -94 74 14 28 

固定资产 195 211 146 113 68  投资变动 -95 -69 0 0 0 

在建工程 1 4 7 10 14  其他 3 -7 -3 2 0 

无形资产 692 701 686 674 662  筹资活动现金流 82 159 17 -3 -33 

其他长期资产 145 203 170 170 163  银行借款 109 73 0 0 0 

流动负债 521 688 749 842 950  股权融资 45 179 0 0 0 

短期借款 95 106 106 106 106  其他 -37 -25 -4 -4 -4 

应付及预收 418 569 643 736 844  现金净增加额 121 167 353 288 297 

其他流动负债 7 13 0 0 0  期初现金余额 712 845 1006 1359 1647 

非流动负债 126 117 150 151 109  期末现金余额 832 1011 1359 1647 1944 

长期借款 15 10 10 10 10        

应付债券 98 99 99 99 99        

其他非流动负债 13 9 41 43 0        

负债合计 647 805 899 993 1059        

股本 168 177 526 526 526  
主要财务比率    资本公积 1063 1248 898 898 898  

留存收益 

 

549 628 822 1047 1309  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1780 2052 2246 2471 2734  成长能力(%)      

少数股东权益 0 -1 -2 -5 -8  营业收入增长 10.0 12.6 17.7 14.6 14.9 

负债和股东权益 2366 2666 2949 3265 3592  营业利润增长 -17.6 -15.0 72.4 17.6 18.4 

       归属母公司净利润增长 6.1 -35.2 65.4 16.2 16.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 32.6 29.6 30.5 30.7 30.8 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 10.5 6.0 8.4 8.5 8.7 

营业收入 1718 1934 2277 2609 2999  ROE 10.2 5.7 8.6 9.1 9.6 

营业成本 1157 1361 1582 1808 2075  ROIC 11.9 8.8 20.2 25.3 31.4 

营业税金及附加 5 15 18 21 24  偿债能力      

销售费用 48 68 82 94 108  资产负债率(%) 27.3 30.2 30.5 30.4 29.5 

管理费用 372 385 387 444 510  净负债比率 -0.4 -0.4 -0.5 -0.6 -0.6 

财务费用 -11 -11 4 4 4  流动比率 2.49 2.15 2.51 2.66 2.77 

资产减值损失 4 2 4 5 0  速动比率 2.48 2.13 2.48 2.64 2.74 

公允价值变动收益 -3 0 -3 2 0  营运能力      

投资净收益 -3 2 3 0 0  总资产周转率 0.77 0.77 0.81 0.84 0.87 

营业利润 136 116 200 235 278  应收账款周转率 4.46 4.69 4.69 4.69 4.69 

营业外收入 76 52 25 25 25  存货周转率 61,423.
47 

61,592.
09 

61,592.
09 

61,592.
09 

61,592.
09 营业外支出 2 35 3 3 3  每股指标（元）      

利润总额 210 132 222 257 301  每股收益 1.08 0.66 0.37 0.43 0.50 

所得税 30 17 30 35 41  每股经营现金流 1.10 1.01 0.50 0.52 0.57 

净利润 181 115 192 223 260  每股净资产 10.62 11.62 4.27 4.70 5.19 

少数股东损益 0 -2 -2 -3 -3  估值比率      

归属母公司净利润 181 117 194 225 263  P/E 52.1 58.6 28.2 24.3 20.9 

EBITDA 176 152 241 271 307  P/B 5.3 3.3 2.4 2.2 2.0 

EPS（元） 1.08 0.66 0.37 0.43 0.50  EV/EBITDA 50.1 40.1 18.0 14.9 12.2 
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Table_Research 广发计算机行业研究小组 

刘雪峰： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球项

目管理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展研究

中心。 

王奇珏： 分析师，上海财经大学信息管理学士，上海财经大学资产评估硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

张 璋： 研究助理，复旦大学微电子学士，爱荷华州立计算机工程学硕士，2013 年起就职于多家美资集成电路设计公司，2015 年加

入广发证券发展研究中心。 

郑 楠： 研究助理，北京邮电大学计算机专业学士，法国巴黎国立高等电信大学移动通信硕士，2010 年起就职于外资企业软件公司从

事研发、咨询顾问等工作，2015 年加入广发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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