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博思软件（300525.SZ）2025 年三季报点评     

业绩短期承压，AI+政务政策有望带动行业回暖 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：博思软件于 2025 年 10 月 29 日晚发布三季报，2025 年前三季度公

司实现营收 11.48 亿元，同比下滑 7.67%；实现归母净利润 0.07 亿元，同比下

滑 78.81%；实现扣非净利润 0.03 亿元，同比下滑 84.88%。 

➢ Q3 业绩短期承压，受制于下游客户预算收紧影响。2025Q3 公司实现营收

4.42 亿元，同比下滑 15.97%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比下滑 32.45%；

实现扣非净利润 0.47 亿元，同比下滑 31.92%。公司 Q3 收入进一步承压，下游

客户预算收紧以及实施交付周期性波动造成一定影响。 

➢ 毛利率同比提升，费用控制保持稳健。2025 年前三季度，公司整体毛利率

达到 65.9%，同比提升 2.1pct，这是公司持续改善收入结构，加强持续性收入占

比的战略成果。从费用端看，2025 年前三季度公司销售、管理、研发费用分别

为 2.31、2.30、2.76 亿元，同比变动分别为-6.9%、-5.6%、-8.3%，在收入端

整体承压的背景下，公司持续加强费用管理，三大费用同比持续下滑。 

➢ 全面拥抱 AI，多个产品线发布 AI+产品。10 月 17 日，2025 中国国际数字

经济博览会（简称：数博会）在河北正定盛大举办。博思软件应邀参展，带来电

子凭证、数字采购、智慧财政财务等业务板块产品。1）面向行政事业单位，博思

软件公务支出智能服务平台、AI 智能助理；2）在智慧医疗方面，博思软件推出

“AI 智能体集群+数字凭证基座”解决方案，实现医疗机构收入、支出、资产、

往来四大场景的凭证电子化；3）面向中大型集团企业，推出“乐享智税”智能税

务管理解决方案。 

➢ 重磅政策发布，AI+政务迎来强有力的政策推动。10 月 10 日据国家网信办

网站，贯彻党中央、国务院决策部署，落实《关于深入实施“人工智能+”行动

的意见》要求，为安全稳妥有序推进政务领域人工智能大模型部署应用，中央网

信办、国家发展改革委近日联合印发《政务领域人工智能大模型部署应用指引》，

为各级政务部门提供人工智能大模型部署应用的工作导向和基本参照。政策中明

确 AI+政务推行保障措施，同时探索多元化商业模式。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别为 3.23、3.80、4.33 亿元，

当前市值对应 25/26/27 年的 PE 估值分别为 32/27/24 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 2,229 2,581 2,905 

增长率（%） 4.8 4.0 15.8 12.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 302 323 380 433 

增长率（%） -7.4 6.9 17.5 14.1 

每股收益（元） 0.40 0.43 0.50 0.57 

PE 34 32 27 24 

PB 3.9 3.6 3.4 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 2,229 2,581 2,905  成长能力（%）     

营业成本 732 789 910 1,021  营业收入增长率 4.79 4.03 15.81 12.54 

营业税金及附加 18 22 26 29  EBIT 增长率 -3.44 6.86 16.88 13.13 

销售费用 337 334 387 436  净利润增长率 -7.44 6.91 17.55 14.07 

管理费用 300 334 387 436  盈利能力（%）     

研发费用 363 357 413 465  毛利率 65.83 64.59 64.75 64.84 

EBIT 367 392 458 518  净利润率 16.18 16.11 16.36 16.58 

财务费用 8 8 5 3  总资产收益率 ROA 6.63 6.67 7.25 7.65 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.45 11.37 12.34 12.94 

投资收益 16 2 3 3  偿债能力     

营业利润 376 378 444 507  流动比率 3.19 3.27 3.23 3.26 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 2.99 3.16 3.12 3.14 

利润总额 377 378 444 507  现金比率 1.45 1.82 1.87 1.93 

所得税 30 19 22 25  资产负债率（%） 29.13 28.39 28.44 28.17 

净利润 347 359 422 482  经营效率     

归属于母公司净利润 302 323 380 433  应收账款周转天数 159.69 140.00 130.00 125.00 

EBITDA 437 470 545 613  存货周转天数 81.92 36.00 36.00 36.00 

      总资产周转率 0.47 0.46 0.49 0.51 

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

货币资金 1,290 1,708 1,963 2,237  每股收益 0.40 0.43 0.50 0.57 

应收账款及票据 937 805 859 929  每股净资产 3.48 3.75 4.06 4.42 

预付款项 13 24 27 31  每股经营现金流 0.46 0.92 0.73 0.79 

存货 164 78 90 101  每股股利 0.06 0.16 0.19 0.22 

其他流动资产 435 447 459 469  估值分析     

流动资产合计 2,840 3,062 3,398 3,766  PE 34 32 27 24 

长期股权投资 238 250 263 276  PB 3.9 3.6 3.4 3.1 

固定资产 586 647 698 738  EV/EBITDA 21.89 19.44 16.32 14.07 

无形资产 71 76 79 83  股息收益率（%） 0.44 1.18 1.39 1.59 

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

资产合计 4,563 4,848 5,242 5,666       

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 255 249 287 322  净利润 347 359 422 482 

其他流动负债 564 618 694 765  折旧和摊销 70 78 86 94 

流动负债合计 890 937 1,052 1,157  营运资金变动 -130 193 -27 -55 

长期借款 299 299 299 299  经营活动现金流 350 697 557 602 

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 1,376 1,491 1,596  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 594 630 672 720  债务募资 172 0 0 0 

股东权益合计 3,234 3,472 3,751 4,070  筹资活动现金流 -44 -139 -161 -181 

负债和股东权益合计 4,563 4,848 5,242 5,666  现金净流量 -100 418 255 274 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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