
 

 

博思软件(300525) / 软件开发 / 公司点评 / 2024.08.27 

请阅读最后一页的重要声明！ 

 
 

Q2 业绩较快增长，紧抓电子凭证改革机遇  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-08-27 

收盘价(元) 10.99 

流通股本(亿股) 6.07 

每股净资产(元) 3.06 

总股本(亿股) 7.45 
 

最近 12 月市场表现 
 

  
 

分析师 杨烨 

SAC 证书编号：S0160522050001 

yangye01@ctsec.com 

 

联系人 郑元昊 
zhengyh03@ctsec.com 
 

  
 

相关报告 

1. 《利润增速符合预期，电子凭证孕新

机》   2024-04-24 

2. 《Q4 符合预期，“三驾马车”拉动快

速增长》   2024-01-23 

3. 《博揽智慧财政，思创数字中国》   

2023-11-30   

 
 
❖ 事件：2024 年 8 月 27 日晚，公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年营业收

入 7.17 亿元，同比增长 15.08%，归母净利润-0.38 亿元，亏损同比收窄 709 万

元，扣非归母净利润-0.47 亿元，亏损同比收窄 469 万元，降本增效效果显著。 

❖ 2Q2024 营利双增，控费效果良好。公司 2Q2024 营业收入 4.58 亿元，同

比增长 14.71%，归母净利润 0.19 亿元，增长 36.52%，扣非归母净利润 0.14 亿

元，增长 41.63%，主要系公司加大降本增效力度，控费效果良好，2Q2024 销

售/管理/研发/财务费用率同比+1.57pct/-5.17pct/-0.24pct/-0.16pct。毛利率持续

优化，2Q2024 毛利率 64.09%，同比增加 3.45pct，主要系可持续性收入（SaaS

及运维）占比不断提升。 

❖ 紧抓电子凭证改革机遇，G端有望全面推广。随着《会计法》落地，《会

计信息化工作规范》及《会计软件基本功能和服务规范》等政策出台，电子凭

证改革推广前置政策准备完备。公司为行政事业单位提供电子凭证全流程产

品，涵盖凭证管理、自动报销、自动入账归档等功能，目前已在内蒙古、黑龙

江等省份落地，依托单位财务管理系统覆盖的超 20 万家行政事业单位基础，

若后续电子凭证在 G 端迎来全面推广，有望快速创造增量收入。 

❖ B端覆盖 8000家医院，电子凭证自动化系统前景广阔。多年来公司的医

疗电子票据开具产品覆盖了 8000 余家二级及以上医院，通过将流程向后延，

打通电子凭证开具、场景分发、接收、使用、稽核、入账、归档等全流程，打

造“医疗电子凭证协同平台”，实现自动化处理，解决医院凭证多、跨系统、

对账难的痛点，价值量较单纯的开票工具大幅提升，目前已在上海瑞金医院、

福建省肿瘤医院等落地应用，累计在 20 多个地区推广落地，前景广阔。 

❖ 推出半年报分红，持续回馈股东。公司将为股东每 10 股派发现金股利人民

币 0.40 元（含税），不送红股，不以资本公积金转增股本，持续回报股东。 

❖ 投资建议：公司财政 IT 竞争地位稳固，政策共振下，电子凭证相关业务已逐

步贡献业绩，市场前景广阔。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入

23.89/29.89/36.94 亿元，归母净利润 4.11/5.27/6.87 亿元。对应 PE 分别为

19.95/15.55/11.92 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：回款不及预期、电子凭证改革推进不及预期、市场竞争加剧等。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1919 2044 2389 2989 3694 

收入增长率(%) 22.72 6.51 16.87 25.09 23.58 

归母净利润(百万元) 254 327 411 527 687 

净利润增长率(%) 11.09 28.40 25.73 28.29 30.47 

EPS(元/股) 0.35 0.44 0.55 0.71 0.92 

PE 56.03 33.95 19.95 15.55 11.92 

ROE(%) 12.07 12.68 15.01 17.21 19.59 

PB 5.76 4.35 2.99 2.68 2.33 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 27 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1919.42 2044.32 2389.30 2988.86 3693.70  成长性      

减:营业成本 736.54 681.62 790.82 954.56 1132.07  营业收入增长率 22.7% 6.5% 16.9% 25.1% 23.6% 

 营业税费 13.67 15.00 17.44 21.82 26.96  营业利润增长率 8.5% 28.8% 25.5% 28.3% 30.5% 

   销售费用 280.72 325.53 384.68 484.20 598.38  净利润增长率 11.1% 28.4% 25.7% 28.3% 30.5% 

   管理费用 255.26 295.45 353.62 436.37 539.28  EBITDA 增长率 12.6% 21.3% 17.3% 28.3% 29.8% 

   研发费用 346.25 369.26 434.85 540.98 668.56  EBIT 增长率 10.1% 23.7% 26.9% 29.8% 31.2% 

   财务费用 -2.80 -10.56 -16.02 -13.20 -12.70  NOPLAT 增长率 16.4% 22.5% 26.9% 29.8% 31.2% 

  资产减值损失 0.00 -1.58 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 30.8% 36.4% 6.7% 10.9% 13.3% 

加:公允价值变动收益 0.08 1.51 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 30.2% 29.5% 6.9% 11.8% 14.4% 

 投资和汇兑收益 -2.32 4.22 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 308.08 396.85 497.98 638.85 833.49  毛利率 61.6% 66.7% 66.9% 68.1% 69.4% 

加:营业外净收支 -0.47 -0.78 0.00 0.00 0.00  营业利润率 16.1% 19.4% 20.8% 21.4% 22.6% 

利润总额 307.61 396.07 497.98 638.85 833.49  净利润率 15.2% 18.2% 19.6% 20.1% 21.2% 

减:所得税 16.13 24.14 30.36 38.94 50.81  EBITDA/营业收入 18.9% 21.5% 21.6% 22.1% 23.2% 

净利润 254.41 326.66 410.70 526.88 687.41  EBIT/营业收入 16.0% 18.6% 20.2% 20.9% 22.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1007.44 1392.17 1239.49 1212.69 1301.01  固定资产周转天数 32 31 28 23 19 

交易性金融资产 100.11 332.56 442.56 552.56 662.56  流动营业资本周转天数 57 95 119 123 127 

应收账款 814.74 885.65 1035.36 1295.17 1600.60  流动资产周转天数 354 438 447 392 366 

应收票据 0.00 0.68 0.80 1.00 1.23  应收账款周转天数 130 150 145 140 141 

预付账款 13.41 19.16 22.22 26.82 31.81  存货周转天数 50 65 75 73 74 

存货 92.89 152.63 175.74 212.12 251.57  总资产周转天数 542 664 673 593 545 

其他流动资产 11.26 27.43 42.43 57.43 72.43  投资资本周转天数 421 530 541 470 427 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.1% 12.7% 15.0% 17.2% 19.6% 

长期股权投资 103.17 155.11 205.11 255.11 305.11  ROA 7.8% 7.6% 8.9% 10.1% 11.5% 

投资性房地产 17.30 2.32 2.32 2.32 2.32  ROIC 11.4% 10.3% 12.2% 14.3% 16.6% 

固定资产 168.97 181.35 188.77 194.09 197.30  费用率      

在建工程 359.69 486.12 586.12 686.12 786.12  销售费用率 14.6% 15.9% 16.1% 16.2% 16.2% 

无形资产 67.08 74.46 78.46 82.46 86.46  管理费用率 13.3% 14.5% 14.8% 14.6% 14.6% 

其他非流动资产 21.77 52.75 56.70 56.70 56.70  财务费用率 -0.1% -0.5% -0.7% -0.4% -0.3% 

资产总额 3247.15 4295.41 4632.29 5213.36 5960.34  三费/营业收入 27.8% 29.9% 30.2% 30.4% 30.5% 

短期债务 4.20 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 274.20 254.78 296.56 357.96 424.53  资产负债率 25.3% 26.8% 27.4% 27.9% 27.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 33.8% 36.7% 37.8% 38.7% 38.6% 

其他流动负债 2.08 1.88 1.88 1.88 1.88  流动比率 2.93 3.64 3.31 3.16 3.13 

长期借款 68.67 198.62 198.62 198.62 198.62  速动比率 2.76 3.39 3.05 2.89 2.85 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 58.16 104.63 49.52 64.29 84.34 

负债总额 820.18 1152.07 1271.12 1454.29 1658.58  分红指标      

少数股东权益 319.44 567.20 624.12 697.14 792.42  DPS(元) 0.06 0.18 0.18 0.18 0.18 

股本 612.57 751.59 745.49 745.49 745.49  分红比率 0.14 0.41 0.40 0.40 0.40 

留存收益 906.52 1173.86 1420.56 1745.44 2192.85  股息收益率 0.3% 1.2% 1.6% 1.6% 1.6% 

股东权益 2426.97 3143.34 3361.17 3759.07 4301.76  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.35 0.44 0.55 0.71 0.92 

净利润 254.41 326.66 410.70 526.88 687.41  BVPS(元) 3.44 3.43 3.67 4.11 4.71 

加:折旧和摊销 55.36 59.74 33.58 35.68 37.78  PE(X) 56.0 33.9 19.9 15.5 11.9 

  资产减值准备 30.01 23.19 0.00 0.00 0.00  PB(X) 5.8 4.4 3.0 2.7 2.3 

公允价值变动损失 -0.08 -1.51 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 5.28 3.63 9.73 9.73 9.73  P/S 6.3 5.5 3.4 2.7 2.2 

   投资收益 2.32 -4.22 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 31.0 23.1 14.2 11.1 8.4 

 少数股东损益 37.08 45.27 56.92 73.02 95.27  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -62.24 -122.23 -86.35 -159.39 -191.15  PEG 5.1 1.2 0.8 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 308.60 329.36 419.21 485.93 639.05  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -347.82 -546.69 -314.20 -306.00 -306.00  REP      

融资活动产生现金流量 185.70 609.34 -257.68 -206.73 -244.73          
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 27日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 
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数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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