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2023 年净利润符合预期，毛利率显著提升  
  

主要观点： 

[Table_Summary] 
⚫ 事件概况 

2023 年公司实现营收 20.44 亿元，同比增长 6.51%；实现归母净利润

3.27 亿元，同比增长 28.40%；实现扣非归母净利润 3.01 亿元，同比增

长 30.89%。 

2024Q1 公司实现营收 2.60 亿元，同比增长 15.73%；归母净利润-0.56

亿元，同比增长 3.64%；扣非归母净利润-0.61 亿元，同比增长 0.89%；  

⚫  收入结构优化，毛利率显著提升 

1）营收方面，2023 年公司实现营收 20.44 亿元，同比增长 6.51%。从

收入结构来看，2023 年可持续性收入（SaaS 收入、运营、运维收入）

占总营收的比例为 45%，行业 SaaS 目前在 24 个省份 50 多个行业

数万家单位的应用。往后看，随着场景化的 SaaS 服务与运营服务不断

拓展，公司可持续性收入有望进一步提升。 

2）利润方面，2023 年公司实现归母净利润 3.27 亿元，同比增长 28.40%；

2024Q1 归母净利润为-0.56 亿元，同比增长 3.64%。 

3）毛利率方面，2023 年公司毛利率为 66.66%，同比增加 5.03pct；

2024Q1 公司毛利率为 61.49%，同比增加 2.69pct。 

4）费用率方面，2023 年公司销售费用率为 15.92%，同比增加 1.3pct；

管理费用率为 14.45%，同比增加 1.2pct；财务费用率为-0.52%，同比

减少 0.37pct；研发费用率为 18.06%，与 2022 年基本持平。 

5）现金流方面，2023 年公司经营活动产生的现金流量净额为 3.29 亿

元，同比增加 6.5%。 

⚫  深耕财税 IT，各项业务加速推进 

1）数字票证领域：传统业持续推进，公司财政电子票据业务已累计覆盖

财政部及 31 个省；医疗电子票据业务中，公司累计完成二级及以上医

疗机构推广约 7500 家。创新业务快速发展，一是公司依托财政部电子

会计凭证入账改革的发展机遇，通过自有产品“乐享协同平台”，在单位

侧、企业侧市场推广数电凭证开具、场景分发、接收、使用、稽核、入

账、归档等一体化协同综合解决方案与服务。2023 年公司已在 20 多个

地区落地推广，实现超千万的营业收入；二是数据要素方面，公司商保

服务触达省份已达 27 个，并实现与 20 余商保公司的业务合作应用，

业务量上千万笔。展望未来，数电发票、数电凭证以及与商保的合作有

望贡献新的增长点。2）智慧财政财务领域：预算管理一体化方面，截至

2023 年末，公司已深度承建财政部及 11 个省市一体化核心业务系统，

共计参与 19 个省级的预算管理一体化相关系统建设。往后看，随着 2.0

建设和财政大数据的发展，预算管理一体化有望持续发展。3）数字采购

领域：截至 2023 年末，公司政府采购业务已拓展覆盖全国 18 个省份及 

1 个计划单列市；高校采购方面，高校客户累计达 280 余所，业务范围
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近 12 个月最高/最低（元） 20.0/11.8 

总股本（百万股） 752.07  

流通股本（百万股） 613.79  

流通股比例（%） 81.61  

总市值（亿元） 96.27  
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[Table_CompanyRptType1] 

 

博思软件（300525） 

 覆盖全国 29 个省市，为超过 60%的中央部委直属高校提供产品技术服

务；企业采购方面，累计已为 15 家央企提供智慧采购平台。 

⚫ 发布 2024 年限制性股票激励计划，彰显公司发展信心 

4 月 23 日，公司发布 2024 年限制性股票激励计划（草案），拟向公司董

事、高级管理人员、核心技术（业务）骨干供 120 人授予 1600 万股限

制性股票，业绩考核目标为，以 2021-2023 年平均净利润（扣非归母净

利润，下同）为基数， 2024/2025/2026 年净利润增长率不低于

53.74%/92.18%/130.62%，计算可得公司 2024-2025 年扣非净利润分别

不低于 3.81/4.76/5.71 亿元，同比增速分别为 26.5%/25%/20%。此次股

权激励计划有利于公司吸引和留住优秀人才，同时彰显了公司对未来发

展的信心。 

⚫ 投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年分别实现收入 24.05/29.01/36.35（前值

2024/2025 年分别为 32.6/42.9）亿元，同比增长 18%/21%/25%（前值

2024/2025 年分别为 31%/32%）；实现归母净利润 4.17/5.56/7.43（前

值 2024/2025 年分别为 4.6/6.1）亿元，同比增长 28%/33%/34%（前值

2024/2025 年分别为 33%/32%），维持“买入”评级。 

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2044  2405  2901  3635  

收入同比（%） 6.5% 17.6% 20.6% 25.3% 

归属母公司净利润 327  417  556  743  

净利润同比（%） 28.4% 27.6% 33.4% 33.6% 

毛利率（%） 66.7% 69.3% 71.1% 72.2% 

ROE（%） 12.7% 14.7% 17.3% 19.7% 

每股收益（元） 0.44  0.55  0.74  0.99  

P/E 33.95  23.18  17.37  13.00  

P/B 4.35  3.41  3.01  2.56  

EV/EBITDA 23.09  16.30  12.06  8.78  

资料来源：Wind，华安证券研究所 
    

风险提示 

1）政策支持不及预期；2）市场竞争加剧风险；3）市场拓展不及预期。 
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[Table_CompanyRptType1] 

 

博思软件（300525） 

 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023

A 

2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 
流动资产 2884  3190  3688  4481   营业收入 2044  2405  2901  3635  

现金 1392  1515  1755  2160   营业成本 682  739  837  1010  

应收账款 886  1042  1257  1575   营业税金及附加 15  18  21  27  

其他应收款 73  86  103  129   销售费用 326  414  485  608  

预付账款 19  21  24  28   管理费用 295  360  434  525  

存货 153  166  188  226   财务费用 -11  -16  -14  -13  

其他流动资产 361  362  362  363   资产减值损失 -2  -10  -10  -10  

非流动资产 1412  1628  1834  2036   公允价值变动收益 2  0  0  0  

长期投资 155  207  259  311   投资净收益 4  5  6  8  

固定资产 181  216  252  287   营业利润 397  506  675  901  

无形资产 74  82  89  97   营业外收入 0  0  0  0  

其他非流动资产 1001  1122  1234  1342   营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 4295  4818  5523  6517   利润总额 396  506  675  901  

流动负债 793  872  993  1191   所得税 24  31  41  55  

短期借款 0  0  0  0   净利润 372  475  633  846  

应付账款 255  276  313  378   少数股东损益 45  58  77  103  

其他流动负债 538  596  680  814   归属母公司净利润 327  417  556  743  

非流动负债 359  491  620  750   EBITDA 440  528  704  937  

长期借款 199  329  459  588   EPS（元） 0.44  0.55  0.74  0.99  

其他非流动负债 161  162  162  162            

负债合计 1152  1363  1614  1942   主要财务比率         

少数股东权益 567  625  702  805   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 
股本 752  752  752  752   成长能力         

资本公积 653  676  676  676   营业收入 6.5% 17.6% 20.6% 25.3% 

留存收益 1172  1402  1779  2342   营业利润 28.8% 27.4% 33.4% 33.6% 

归属母公司股东权

益 

2576  2831  3207  3770   归属于母公司净利

润 

28.4% 27.6% 33.4% 33.6% 

负债和股东权益 4295  4818  5523  6517   获利能力     

          毛利率（%） 66.7% 69.3% 71.1% 72.2% 

现金流量表          净利率（%） 16.0% 17.3% 19.2% 20.5% 

会计年度 2023

A 

2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.7% 14.7% 17.3% 19.7% 

经营活动现金流 329  424  560  728   ROIC（%） 10.3% 11.7% 13.8% 15.8% 

净利润 372  475  633  846   偿债能力     

折旧摊销 60  39  43  48   资产负债率（%） 26.8% 28.3% 29.2% 29.8% 

财务费用 4  12  17  22   净负债比率（%） 36.7% 39.4% 41.3% 42.4% 

投资损失 -4  -5  -6  -8   流动比率 3.64  3.66  3.71  3.76  

营运资金变动 -122  -105  -136  -190   速动比率 3.39  3.41  3.47  3.53  

其他经营现金流 515  589  779  1045   营运能力     

投资活动现金流 -547  -259  -253  -251   总资产周转率 0.54  0.53  0.56  0.60  

资本支出 -212  -222  -221  -220   应收账款周转率 2.40  2.50  2.52  2.57  

长期投资 -346  -38  -38  -38   应付账款周转率 2.58  2.78  2.84  2.93  

其他投资现金流 11  1  6  8   每股指标（元）     

筹资活动现金流 609  -42  -67  -72   每股收益 0.44  0.55  0.74  0.99  

短期借款 -4  0  0  0   每股经营现金流（摊

薄） 
0.44  0.56  0.74  0.97  

长期借款 130  130  130  130   每股净资产 3.43  3.76  4.26  5.01  

普通股增加 139  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 64  24  0  0   P/E 33.95  23.18  17.37  13.00  

其他筹资现金流 281  -196  -197  -202   P/B 4.35  3.41  3.01  2.56  

现金净增加额 392  123  240  404   EV/EBITDA 23.09  16.30  12.06  8.78  

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法

给出明确的投资评级。 

 


