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博思软件（300525.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩短期承压，聚焦“AI+电子凭证”战略方向 
 

 2025 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：博思软件于 2025 年 4 月 28 日晚发布年报，2024 年公司实现营收

21.42 亿元，同比增长 4.79%；实现归母净利润 3.02 亿元，同比增长-7.44%；

实现扣非净利润 2.74 亿元，同比增长-8.95%。公司同步发布 2025 年一季报，

2025Q1 公司实现营收 2.57 亿元，同比增长-1.17%；实现归母净利润-0.63 亿

元，去年同期为-0.56 亿元；实现扣非净利润-0.66 亿元，去年同期为-0.61 亿元。 

➢ 收入增长放缓，加大 AI 投入致利润承压。在整体宏观环境面临压力的背景

下，公司以医院、财政部、预算单位为主要客户，因此在整体收入增长上面临一

定压力，2024 年、2025Q1 公司营收增速分别为 4.8%、-1.2%，增速较过往有

所放缓。另一方面，从费用投入角度看，2024 年公司销售/管理/研发费用同比变

动分别为+3.7%/+1.7%/-1.8%，整体保持了良好的费用控制。截至 2024 年末

公司员工总数达到 5914 人，同比有所增加，主要是在 AI 领域的人才扩充。 

➢ 三大业务保持平稳增长，积极探索 AI 落地。1）数字票证方面：2024 年度，

公司数字票证收入达 8.86 亿元，同比增长 1.30%。公司自主研发了在医院场景

下财务及业务数据实时联动的“医疗智慧协同平台”，已在各地头部医院在内的

100 余家应用案例，累计在 20 多个地区实现标杆场景推广落地。2）智慧财政方

面：2024 年度，公司智慧财政财务收入达 7.10 亿元，同比增长 4.86%。公司已

深度承建财政部及 11 个省级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。3）数字采购领域：2024 年度，公司数字采购收入达

4.62 亿元，同比增长 4.77%。依托自研“阳光公采大模型”，公司建立覆盖智能咨

询、智能评审、智能文件合规性审查等功能的全流程 AI 解决方案。 

➢ 聚焦“AI+电子凭证”两大战略方向。在 AI 领域，公司通过“数据+模型+

场景”闭环，为客户提供医院侧的医疗智慧协同、智慧财政、单位财务智能体等

多样化的人工智能产品；在电子凭证领域，公司的电子凭证相关产品已成功在财

政部及多个省份落地应用，已为超过 6,000 家预算单位和企业提供了电子凭证会

计数据标准改革区域级平台服务，覆盖中央、省、市、区县、街道五级应用，分

布 10 余省 50 余市县区。公司面向行政事业单位提供的电子凭证相关产品，主

要采用以 SaaS 模式为代表的可持续性的每年收费的模式。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别为 3.87、4.55、5.19 亿元，

当前市值对应 25/26/27 年的 PE 估值分别为 29/25/22 倍，考虑到公司在财政

IT 领域的龙头地位，后续数字政府建设浪潮中公司主营业务有望充分受益，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：供应链风险；核心技术水平升级不及预期；政策推进不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,142 2,459 2,849 3,206 

增长率（%） 4.8 14.8 15.9 12.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 302 387 455 519 

增长率（%） -7.4 28.1 17.5 14.0 

每股收益（元） 0.40 0.51 0.60 0.68 

PE 38 29 25 22 

PB 4.3 3.9 3.5 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,142 2,459 2,849 3,206  成长能力（%）     

营业成本 732 865 998 1,120  营业收入增长率 4.79 14.76 15.87 12.57 

营业税金及附加 18 25 28 32  EBIT 增长率 -3.44 26.05 16.86 13.12 

销售费用 337 369 427 481  净利润增长率 -7.44 28.10 17.48 14.02 

管理费用 300 344 399 449  盈利能力（%）     

研发费用 363 393 456 513  毛利率 65.83 64.80 64.97 65.06 

EBIT 367 462 540 611  净利润率 16.18 17.50 17.75 17.98 

财务费用 8 8 5 2  总资产收益率 ROA 6.63 7.76 8.30 8.63 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.45 13.33 14.14 14.51 

投资收益 16 2 3 3  偿债能力     

营业利润 376 453 532 607  流动比率 3.19 3.17 3.20 3.28 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 2.99 3.06 3.09 3.17 

利润总额 377 453 532 607  现金比率 1.45 1.73 1.84 1.96 

所得税 30 23 27 30  资产负债率（%） 29.13 29.02 28.73 28.13 

净利润 347 430 506 576  经营效率     

归属于母公司净利润 302 387 455 519  应收账款周转天数 159.69 140.00 130.00 125.00 

EBITDA 437 541 627 705  存货周转天数 81.92 36.00 36.00 36.00 

      总资产周转率 0.47 0.49 0.52 0.53 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,290 1,746 2,086 2,455  每股收益 0.40 0.51 0.60 0.68 

应收账款及票据 937 893 955 1,032  每股净资产 3.48 3.83 4.24 4.71 

预付款项 13 26 30 34  每股经营现金流 0.46 0.97 0.85 0.92 

存货 164 85 98 111  每股股利 0.06 0.16 0.19 0.22 

其他流动资产 435 455 467 479  估值分析     

流动资产合计 2,840 3,205 3,637 4,110  PE 38 29 25 22 

长期股权投资 238 250 263 276  PB 4.3 3.9 3.5 3.2 

固定资产 586 647 698 738  EV/EBITDA 24.36 18.84 15.71 13.44 

无形资产 71 76 79 83  股息收益率（%） 0.40 1.07 1.26 1.44 

非流动资产合计 1,723 1,786 1,844 1,900       

资产合计 4,563 4,992 5,480 6,010       

短期借款 70 70 70 70  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 255 273 314 353  净利润 347 430 506 576 

其他流动负债 564 667 751 828  折旧和摊销 70 78 86 94 

流动负债合计 890 1,010 1,135 1,251  营运资金变动 -130 160 -26 -55 

长期借款 299 299 299 299  经营活动现金流 350 735 642 697 

其他长期负债 140 140 140 140  资本开支 -100 -130 -131 -137 

非流动负债合计 439 439 439 439  投资 -324 -12 -13 -13 

负债合计 1,329 1,449 1,575 1,690  投资活动现金流 -406 -139 -141 -147 

股本 758 758 758 758  股权募资 149 0 0 0 

少数股东权益 594 637 687 745  债务募资 172 0 0 0 

股东权益合计 3,234 3,543 3,906 4,319  筹资活动现金流 -44 -139 -161 -181 

负债和股东权益合计 4,563 4,992 5,480 6,010  现金净流量 -100 456 340 369 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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