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博思软件（300525.SZ）2023 年半年报点评     

Q2 业绩迎来拐点，下半年有望加速  
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：博思软件于 8 月 28 日发布 2023 年半年度业绩报告，公司 2023 年

上半年，实现营业收入 6.23 亿元，同比增长 23.98%；实现归母净利润-0.45 亿

元，同比增加 0.06 亿；实现扣非净利润-0.52 亿元，同比增加 0.07 亿。 

➢ 智慧财政财务发展加速，Q2 利润端增长较快。2023 年二季度，公司实现营

业收入 3.99 亿元，同比增长 26.86%；实现归母净利润 0.14 亿元，同比增加 0.21

亿元，实现扭亏为盈；实现扣非净利润 0.1 亿元，同比增加 0.21 亿元，实现扭亏

为盈。收入和利润增长较快，主要系公司抢抓国家加强数字政府改革建设的机遇，

各项业务持续发展，特别是政府智慧财政财务营业收入增长幅度大。 

➢ 毛利率维持高位，加大投入销售研发。1）毛利率：公司 2023 年上半年，

毛利率维持高位并继续增长，达 59.97%，同比增加 6.71pct，主要系公司在保

持营业收入增长的同时，外协费、软件费等成本得到有效控制；2）费用端：公

司 2023 年上半年，销售/管理/研发同比增速分别为 21.27%/13.71%/45.95%，

销售费用、研发费用增长较大，主要系公司积极把握行业发展机遇，持续加大各

项业务拓展和研发投入，相应的人员薪酬、差旅费用等增加；3）现金流：公司

上半年现金流净额达 0.3 亿元，较去年同期-2.6 亿元，同比增加 2.9 亿元，主要

系公司收到员工 2020 年限制性股票激励计划第二期归属认购款，以及子公司吸

收少数股东投资，对应筹资活动现金流增长较多。现金流充沛有利于公司进一步

开展各项业务。 

➢ 政务数字化进程加快，公司业务充分受益。1）数字中国加速，智慧政务受

益：2023 年 2 月，中共中央、国务院印发《数字中国建设整体布局规划》中明

确指出，要大力发展高效协同的数字政务，到 2025 年，政务数字化智能化水平

明显提升，电子政务服务需求的快速增长，为公司主营业务发展提供了广阔市场

空间；2）降成本政策发布，数字采购迎来机遇：2023 年 6 月，国家发改委发布

《关于做好 2023 年降成本重点工作通知》，其中，在营商环境层面，通知积极

推动招标投标法和政府采购制度的修订，进一步规范参与主体行为，政策将进一

步推动采购数字化进程加速，为公司的数字采购业务带来新的发展机遇。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别 3.51、4.63、6.13 亿元，同

比增速分别为 37.9%/32%/32.3%，当前市值对应 23/24/25 年 PE 为 33/25/19

倍。考虑到 2023 年下半年，政务数字化进程加速以及采购降成本政策利好，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 2493 3254 4266 

增长率（%） 22.7 29.9 30.5 31.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 254 351 463 613 

增长率（%） 11.1 37.9 32.0 32.3 

每股收益（元） 0.34 0.47 0.62 0.82 

PE 45 33 25 19 

PB 5.5 4.7 3.9 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 28 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 2493 3254 4266  成长能力（%）     

营业成本 737 914 1196 1572  营业收入增长率 22.72 29.87 30.54 31.11 

营业税金及附加 14 25 33 43  EBIT 增长率 10.06 40.78 29.78 30.33 

销售费用 281 399 521 683  净利润增长率 11.09 37.93 32.00 32.25 

管理费用 255 324 423 555  盈利能力（%）     

研发费用 346 399 521 683  毛利率 61.63 63.35 63.25 63.14 

EBIT 307 432 561 731  净利润率 15.19 15.64 15.82 15.95 

财务费用 -3 0 -7 -10  总资产收益率 ROA 7.83 9.21 10.09 10.89 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.07 14.27 15.85 17.33 

投资收益 -2 2 3 4  偿债能力     

营业利润 308 459 606 801  流动比率 2.93 2.91 2.86 2.83 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.78 2.77 2.72 2.70 

利润总额 308 459 606 801  现金比率 1.41 1.52 1.57 1.60 

所得税 16 69 91 120  资产负债率（%） 25.26 26.06 27.41 28.65 

净利润 291 390 515 681  经营效率     

归属于母公司净利润 254 351 463 613  应收账款周转天数 154.93 140.00 130.00 125.00 

EBITDA 363 486 624 803  存货周转天数 46.03 36.00 36.00 36.00 

      总资产周转率 0.59 0.65 0.71 0.76 

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

货币资金 1007 1354 1811 2404  每股收益 0.34 0.47 0.62 0.82 

应收账款及票据 815 917 1112 1410  每股净资产 2.81 3.28 3.89 4.71 

预付款项 13 27 36 47  每股经营现金流 0.41 0.64 0.78 0.97 

存货 93 90 118 155  每股股利 0.06 0.06 0.06 0.06 

其他流动资产 167 193 218 252  估值分析     

流动资产合计 2096 2582 3295 4268  PE 45 33 25 19 

长期股权投资 103 108 114 119  PB 5.5 4.7 3.9 3.3 

固定资产 169 310 422 510  EV/EBITDA 29.35 21.17 15.76 11.52 

无形资产 67 74 77 80  股息收益率（%） 0.39 0.39 0.39 0.39 

非流动资产合计 1152 1228 1294 1355       

资产合计 3247 3810 4589 5623       

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 274 288 377 495  净利润 291 390 515 681 

其他流动负债 437 596 772 1006  折旧和摊销 55 54 63 71 

流动负债合计 716 888 1153 1506  营运资金变动 -62 -6 -38 -78 

长期借款 69 69 69 69  经营活动现金流 309 481 586 725 

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 820 993 1258 1611  投资活动现金流 -348 -128 -126 -128 

股本 613 750 750 750  股权募资 164 0 0 0 

少数股东权益 319 358 410 478  债务募资 25 0 0 0 

股东权益合计 2427 2817 3332 4012  筹资活动现金流 186 -7 -4 -4 

负债和股东权益合计 3247 3810 4589 5623  现金净流量 146 347 457 593 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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