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博思软件（300525.SZ）2025 年中报点评     

业绩短期承压，加速推进 AI 在财税领域落地 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：博思软件于 2025 年 8 月 27 日晚发布半年报，2025H1 实现营业收

入 7.06 亿元，同比下降 1.58%；归属于上市公司股东的净利润为-0.42 亿元，同

比下降 10.42%；归母扣非净利润为-0.44 亿元，同比亏损收窄 6.28%。 

➢ 收入小幅下滑，盈利仍承压。2025H1，公司实现营业收入 7.06 亿元，同比

下降 1.58%，其中技术服务收入维持增长，同比增长 5.55%，但软件开发与销售

收入下滑 52.33%，拖累整体表现。归属于上市公司股东的净利润为-0.42 亿元，

同比亏损扩大 10.42%；扣非归母净利润为-0.44 亿元，同比亏损有所收窄。毛利

率方面，公司整体毛利率为 65.55%，同比提升 2.40 个百分点，显示成本管控效

果改善。 

➢ 技术服务保持增长，业务结构优化推进。报告期内，公司技术服务收入实现

6.41 亿元，同比增长 5.55%，在主营业务中占比提升至 90.85%，成为收入的主

要来源；软件开发与销售收入为 4,676 万元，同比下降 52.33%，波动较大。从

区域分布看，东北和西南地区收入分别同比增长 4.17%和 6.01%，而华东、中

南、华北地区收入均有不同程度下滑。公司持续保持高研发投入，2025H1 研发

费用达 2.16 亿元，占营业收入比重 30.54%，重点布局云原生架构、数据智能、

人工智能等新方向，推动现有产品与服务升级。 

➢ 加大力度拥抱 AI，各业务线实现 AI 产品落地。公司依托开源的数百亿参数

大模型，深度融合自身财税行业二十余年积累的专业知识（Know-How）与海量

合规数据，自主研发财税垂直领域专属大模型。同时，公司将大模型与智能体平

台深度整合，逐步打造适配财政预算管理、单位财务管理、企业税务筹划、企业

审计服务等多元场景的 Agent，以满足政企财税管理需求。如在医疗场景，公司

创新推出“AI 智能体集群+数字凭证基座”解决方案，并在多个大型三甲医院智

慧医疗财务数字化重点项目中落地，全面赋能医院财务数字化转型；在预算管理

一体化场景，公司推出博智星等系列智能产品，已在多省落地应用，提供智能运

维服务、智能业务协助办理、智能报告撰写、智能决策等服务，助力数字财政治

理体系现代化转型。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别为 3.55、4.17、4.75 亿元，

当前市值对应 25/26/27 年的 PE 估值分别为 33/28/25 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 2,312 2,677 3,012 

增长率（%） 4.8 7.9 15.8 12.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 302 355 417 475 

增长率（%） -7.4 17.5 17.4 14.0 

每股收益（元） 0.40 0.47 0.55 0.63 

PE 39 33 28 25 

PB 4.5 4.1 3.8 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 2,312 2,677 3,012  成长能力（%）     

营业成本 732 821 946 1,062  营业收入增长率 4.79 7.93 15.78 12.52 

营业税金及附加 18 23 27 30  EBIT 增长率 -3.44 16.59 16.76 13.06 

销售费用 337 347 402 452  净利润增长率 -7.44 17.46 17.41 13.97 

管理费用 300 324 375 422  盈利能力（%）     

研发费用 363 370 428 482  毛利率 65.83 64.49 64.65 64.74 

EBIT 367 428 499 564  净利润率 16.18 17.07 17.31 17.53 

财务费用 8 8 5 3  总资产收益率 ROA 6.63 7.23 7.79 8.16 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.45 12.36 13.24 13.73 

投资收益 16 2 3 3  偿债能力     

营业利润 376 415 488 556  流动比率 3.19 3.23 3.23 3.29 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 2.99 3.12 3.12 3.17 

利润总额 377 415 488 556  现金比率 1.45 1.79 1.87 1.97 

所得税 30 21 24 28  资产负债率（%） 29.13 28.62 28.49 28.05 

净利润 347 395 463 528  经营效率     

归属于母公司净利润 302 355 417 475  应收账款周转天数 159.69 140.00 130.00 125.00 

EBITDA 437 506 586 659  存货周转天数 81.92 36.00 36.00 36.00 

      总资产周转率 0.47 0.47 0.50 0.52 

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

货币资金 1,290 1,735 2,032 2,353  每股收益 0.40 0.47 0.55 0.63 

应收账款及票据 937 837 894 966  每股净资产 3.48 3.79 4.15 4.56 

预付款项 13 25 28 32  每股经营现金流 0.46 0.95 0.79 0.86 

存货 164 81 93 105  每股股利 0.06 0.16 0.19 0.22 

其他流动资产 435 450 462 473  估值分析     

流动资产合计 2,840 3,127 3,509 3,928  PE 39 33 28 25 

长期股权投资 238 250 263 276  PB 4.5 4.1 3.8 3.4 

固定资产 586 647 698 738  EV/EBITDA 25.32 20.98 17.62 15.18 

无形资产 71 76 79 83  股息收益率（%） 0.38 1.03 1.22 1.39 

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

资产合计 4,563 4,913 5,353 5,827       

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 255 259 298 335  净利润 347 395 463 528 

其他流动负债 564 638 717 790  折旧和摊销 70 78 86 94 

流动负债合计 890 967 1,086 1,195  营运资金变动 -130 184 -26 -55 

长期借款 299 299 299 299  经营活动现金流 350 723 599 649 

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 1,406 1,525 1,634  投资活动现金流 -406 -140 -141 -147 

股本 758 758 758 758  股权募资 149 0 0 0 

少数股东权益 594 633 679 732  债务募资 172 0 0 0 

股东权益合计 3,234 3,507 3,828 4,193  筹资活动现金流 -44 -139 -161 -181 

负债和股东权益合计 4,563 4,913 5,353 5,827  现金净流量 -100 444 297 321 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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