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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 559 912 1392 2015 

同比增长(%) 80.3% 63.4% 52.6% 44.7% 

净利润(百万元) 85 130 195 282 

同比增长(%) 56.1% 51.8% 50.6% 44.7% 

毛利率(%) 64.5% 63.1% 62.4% 62.8% 

净利润率(%) 15.3% 14.2% 14.0% 14.0% 

净资产收益率（%） 14.0% 16.4% 19.8% 22.3% 

每股收益(元) 0.44 0.67 1.00 1.45 

每股经营现金流(元) 0.47 0.34 0.75 1.17 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：博思软件于 2019 年 7 月 12 日发布 2019 年中报业绩预告：2019 年

上半年归母净利润出现亏损，亏损金额约为 2000 万至 2500 万。同时，公

司披露 2019 年上半年营业收入同比增速在 85%以上。 

 内生和并表因素致收入持续高增长。继营业收入 2017 年、2018 年分别增

长 81%、80%之后，博思软件 2019 年上半年营收延续高增长态势，同比

增速高于 85%。一方面，各地加速推进财政票据电子化、公司全国市场开

拓和产品线的扩张等因素为公司提供了强劲的内生增长动力；另一面，

2018 年下半年并表的广东瑞联、吉林金财等子公司在 2019 年上半年存在

并表效应，对 2019 年上半年上市公司营收高增长产生了积极作用 

 上半年净利润出现季节性亏损：公司上半年归母净利润出现亏损，这主要

是业务的季节性特征导致的。一方面，下半年特别是四季度营业收入金额

较大、占比较高，这跟下游客户签署合同、项目验收的节奏有关。2017

年、2018 年公司上半年营收占全年营收的比例分别为 24%、20%，处于较

低水平。另一方面，在营收金额较少的背景下，上半年人员工资等支出项

目具有刚性，这使得上半年净利润处于微利或亏损的水平。此外，受 18

年下半年员工数量激增影响，19 年上半年亏损额同比有所扩大。 

 盈利预测和投资建议：我们调整了公司盈利预测，预计 2019 年至 2021 年

EPS 分别为 0.67 元、1 元和 1.45 元，给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：财政票据信息化领域竞争加剧、应收账款回款风险、商誉风险等。 
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 报告正文 

事件 

博思软件于 2019 年 7月 12日发布 2019年中报业绩预告：2019 年上半年归母净利润

出现亏损，亏损金额约为 2000 万至 2500 万。同时，公司披露 2019 年上半年营业收

入同比增速在 85%以上。 

点评 

 内生和并表因素致收入持续高增长。继营业收入 2017 年、2018 年分别增长

81%、80%之后，博思软件 2019 年上半年营收延续高增长态势，同比增速高

于 85%，高增长进入第三个年头。一方面，各地加速推进财政票据电子化、

公司市场布局和产品线的扩张等因素为公司提供了强劲的内生增长动力；另

一面，2018 年下半年并表的广东瑞联、吉林金财等子公司在 2019 年上半年

存在并表效应，对 2019 年上半年上市公司营收高增长产生了积极作用。 

表 1、重要子公司 2018年经营情况（单位：百万元） 

重要子公司 
股权

占比 
并表日 

2018年（全口径） 2018年（并表口径） 

收入 净利润 收入 净利润 

广东瑞联科技有限公司 78% 2018 年 10 月 31 日 54.10 15.19 23.3 8.9 

吉林省金财科技有限公司 100% 2018 年 08 月 20 日 14.83 6.86 13.4 8.9 

内蒙古金财信息技术有限公司 70% 2017年 09月 30日 98.26 15.95 
  

 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 上半年净利润出现季节性亏损：公司上半年归母净利润出现亏损，亏损金额

在 2000 万至 2500 万。与其他软件公司类似，博思软件业务具有季节性：一

方面，下半年特别是四季度营业收入金额较大、占比较高，这跟下游客户签

署合同、项目验收的节奏有关。2017 年、2018 年公司上半年营收占全年营收

的比例分别为 24%、20%，处于较低水平。另一方面，在营收金额较少的背

景下，上半年人员工资等支出项目具有刚性，这使得上半年净利润处于微利

或亏损的水平。 

表 2、公司营收、净利润季节性特征明显（单位：百万元） 

 

营业收入 同比增速 占比：上半年营收/当年全年营收 归母净利润 

2017年上半年 75 47% 24% 5 

2018年上半年 114 51% 20% -14 

2019年上半年(预计） 210 85% 

  
 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

2019 年上半年净利润亏损额同比扩大主要受员工工资激增所致。一方面，2018

年下半年并表的广东瑞联、吉林金财等子公司带来较多员工，使得上市公司 2018

年员工人数同比增速高达 71%。另一方面，为满足业务需求，自 2018 年下半年以

来，公司积极招聘人才。这两方面因素使得 2019 年上半年公司员工人数同比增速
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高达 75%以上。人工费用及期间费用等费用项目的较大幅度增长使得 2019 年公司

归母净利润亏损额有所扩大。 

图 1、近年来公司员工人数及增速(单位:人) 

 
资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 盈利预测和投资建议：我们调整了公司盈利预测，预计 2019 年至 2021 年 EPS

分别为 0.67 元、1 元和 1.45 元，给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：财政票据信息化领域竞争加剧、应收账款回款风险、商誉风险等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 550  914  1360  1961  
 

营业收入 559  912  1392  2015  

货币资金 287  490  715  1035  
 

营业成本 198  337  524  749  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 7  11  16  24  

应收账款 207  329  507  732  
 

销售费用 86  140  213  308  

其他应收款 11  17  26  38  
 

管理费用 84  88  97  107  

存货 30  51  80  114  
 

财务费用 0  1  7  12  

非流动资产 518  537  536  546  
 

资产减值损失 9  14  22  32  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 54  54  54  54  
 

投资收益 5  6  6  6  

投资性房地产 12  12  12  12  
 

营业利润 106  173  260  376  

固定资产 147  138  130  121  
 

营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  
 

营业外支出 -1  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 106  173  260  376  

无形资产 37  45  53  62  
 

所得税  8  17  26  38  

资产总计 1069  1451  1897  2507  
 

净利润  98  155  234  339  

流动负债 309  511  714  986  
 

少数股东损益 13  26  39  56  

短期借款 0  100  190  299  
 

归属母公司净利润 85  130  195  282  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 0.44  0.67  1.00  1.45  

应付账款 50  93  143  203  
      其他 258  318  381  483  
 

主要财务比率 

    非流动负债 88  61  69  69  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性(%) 

    其他 88  61  69  69  
 

营业收入增长率 80.3% 63.4% 52.6% 44.7% 

负债合计 397  571  783  1055  
 

营业利润增长率 66.9% 63.3% 50.6% 44.7% 

股本 130  194  194  194  
 

净利润增长率 56.1% 51.8% 50.6% 44.7% 

资本公积 273  209  209  209  
 

 
    未分配利润 260  356  539  803  

 

盈利能力(%) 

    少数股东权益 62  88  127  184  
 

毛利率 64.5% 63.1% 62.4% 62.8% 

股东权益合计 672  879  1113  1452  
 

净利率 15.3% 14.2% 14.0% 14.0% 

负债及权益合计 1069  1451  1897  2507  
 

ROE 14.0% 16.4% 19.8% 22.3% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 37.1% 39.4% 41.3% 42.1% 

净利润 85  130  195  282  
 

流动比率 1.78  1.79  1.90  1.99  

折旧和摊销 15  12  12  12  
 

速动比率 1.69  1.69  1.79  1.87  

资产减值准备 9  22  25  34  
 

 
    无形资产摊销 4  3  3  3  

 

营运能力(次) 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 0.60  0.72  0.83  0.91  

财务费用 1  1  7  12  
 

应收帐款周转率 3.15  3.02  2.95  2.88  

投资损失 -5  -6  -6  -6  
 

 
    少数股东损益 12  26  39  56  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -29  106  136  161  
 

每股收益 0.44  0.67  1.00  1.45  
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经营活动产生现金流量 92  65  146  228  
 

每股经营现金 0.47  0.34  0.75  1.17  

投资活动产生现金流量 -93  -6  -6  -6  
 

每股净资产 3.14  4.07  5.07  6.52  

融资活动产生现金流量 -13  144  85  97  
 

 
    现金净变动 -15  203  225  320  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 300  287  490  715  
 

PE 48  31  21  14  

现金的期末余额 286  490  715  1035  
 

PB 7  5  4  3  
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