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博思软件（300525.SZ）2023 年三季报点评    
 

三季度业绩保持正增长，万亿国债有望带来需求拐点  
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：博思软件于 10 月 26 日发布 2023 年三季度业绩报告，公司 2023 年

前三季度，实现营业收入 11.01 亿元，同比增长 15%；实现归母净利润 0.18 亿

元，同比增长 68%；实现扣非净利润 0.09 亿元，同比增长 506%。 

➢ Q3 业绩保持稳健，盈利能力持续增强。从三季度看，公司实现营业收入 4.78

亿元，同比增长 5.11%；实现归母净利润 0.63 亿元，同比增长 2.7%；实现扣非

净利润 0.61 亿元，同比增长 7.86%。在相对复杂的宏观环境下，以及 2022Q3

相对较高的基数（22Q3 收入同比增速 32%、归母净利润增速 23%）背景下，公

司三季度收入利润整体实现同比正增长，保持了相对稳健的经营成果。 

➢ 持续加大研发投入，毛利率保持高位。1）费用端：公司 2023 年前三季度，

销售/管理/研发同比增速分别为 18.53%/12.06%/42.41%，研发费用增长较大，

主要系公司积极把握行业发展机遇，持续加大研发投入，相应的人员薪酬增加；

2）毛利率：公司 2023 年 Q3 毛利率达 70.39%，较去年增加 4.96pct，毛利率

保持高位，反映出公司盈利能力的不断增强。 

➢ 制定高标准股权激励，彰显公司信心。博思于 9 月 10 日发布股权激励计划，

根据解锁条件：以 2020-2022 年平均净利润为基数，2023-2025 年增速分别不

低于 60%、100%、150%（“净利润”指标以公司经审计的合并报表中扣除非

经常性损益后归属于上市公司股东的净利润作为计算依据）。计算可得公司

2023-2025 年扣非净利润分别不低于 3.04、3.81、4.76 亿元，其中 2023 年扣

非净利润增速不低于 33%，在今年整体宏观环境承压、政府财政预算紧偏紧背景

下，公司股权激励目标彰显管理层对未来发展的信心。 

➢ 万亿特别国债发行，需求端有望迎来拐点。10 月 24 日，十四届全国人大常

委会第六次会议审议通过了国务院关于增加发行国债支持灾后恢复重建和提升

防灾减灾救灾能力的议案。根据财政部副部长朱忠明介绍：议案决定在今年四季

度增加发行 2023 年国债 1 万亿元，作为特别国债管理。按此测算，2023 年全

国财政赤字由 3.88 万亿元增加到 4.88 万亿元，中央财政赤字由 3.16 万亿元增

加到 4.16 万亿元，预计财政赤字率由 3%提高到 3.8%左右。特别国债发行对于

缓解地方财政压力有显著积极作用，博思以财政 IT 为核心业务，下游需求有望

凭借政策东风迎来拐点。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别 3.31、4.47、6.05 亿元，同

比增速分别为 30%/35%/35%，当前市值对应 23/24/25 年 PE 为 30/22/17 倍。

考虑到 2023 年四季度万亿国债政策带来机遇，公司主营业务有望充分受益，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧；新业务、新领域开拓风险；技术拓展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1919 2347 3057 4001 

增长率（%） 22.7 22.3 30.3 30.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 254 331 447 605 

增长率（%） 11.1 30.1 35.0 35.4 

每股收益（元） 0.34 0.44 0.60 0.81 

PE 39 30 22 17 

PB 4.7 4.1 3.5 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1919 2347 3057 4001  成长能力（%）     

营业成本 737 858 1121 1471  营业收入增长率 22.72 22.28 30.26 30.86 

营业税金及附加 14 23 31 40  EBIT 增长率 10.06 33.57 32.84 33.75 

销售费用 281 374 474 600  净利润增长率 11.09 30.14 34.98 35.45 

管理费用 255 305 397 520  盈利能力（%）     

研发费用 346 376 489 640  毛利率 61.63 63.43 63.33 63.22 

EBIT 307 410 545 729  净利润率 15.19 15.67 16.24 16.81 

财务费用 -3 0 -6 -10  总资产收益率 ROA 7.83 8.86 9.98 11.05 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.07 13.58 15.49 17.34 

投资收益 -2 2 3 4  偿债能力     

营业利润 308 433 584 791  流动比率 2.93 3.00 2.94 2.92 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.78 2.87 2.81 2.79 

利润总额 308 433 584 791  现金比率 1.41 1.61 1.65 1.68 

所得税 16 65 88 119  资产负债率（%） 25.26 25.19 26.52 27.67 

净利润 291 368 497 673  经营效率     

归属于母公司净利润 254 331 447 605  应收账款周转天数 154.93 140.00 130.00 125.00 

EBITDA 363 464 608 800  存货周转天数 46.03 36.00 36.00 36.00 

      总资产周转率 0.59 0.63 0.68 0.73 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1007 1348 1787 2374  每股收益 0.34 0.44 0.60 0.81 

应收账款及票据 815 861 1042 1319  每股净资产 2.81 3.25 3.84 4.65 

预付款项 13 26 34 44  每股经营现金流 0.41 0.63 0.76 0.96 

存货 93 85 111 145  每股股利 0.06 0.06 0.06 0.06 

其他流动资产 167 189 212 243  估值分析     

流动资产合计 2096 2508 3185 4125  PE 39 30 22 17 

长期股权投资 103 108 114 119  PB 4.7 4.1 3.5 2.9 

固定资产 169 310 422 510  EV/EBITDA 25.11 18.87 13.69 9.67 

无形资产 67 74 77 80  股息收益率（%） 0.45 0.45 0.45 0.45 

非流动资产合计 1152 1228 1294 1355       

资产合计 3247 3736 4479 5480       

短期借款 4 4 4 4  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 274 270 353 464  净利润 291 368 497 673 

其他流动负债 437 562 726 944  折旧和摊销 55 54 63 71 

流动负债合计 716 837 1083 1412  营运资金变动 -62 10 -38 -76 

长期借款 69 69 69 69  经营活动现金流 309 476 569 719 

其他长期负债 36 36 36 36  资本开支 -277 -125 -124 -127 

非流动负债合计 105 105 105 105  投资 -75 -5 -5 -6 

负债合计 820 941 1188 1516  投资活动现金流 -348 -128 -126 -129 

股本 613 751 751 751  股权募资 164 0 0 0 

少数股东权益 319 356 406 473  债务募资 25 0 0 0 

股东权益合计 2427 2795 3291 3964  筹资活动现金流 186 -7 -4 -4 

负债和股东权益合计 3247 3736 4479 5480  现金净流量 146 341 439 587 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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