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[Table_Main] 公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

博思软件(300525)首次覆盖报告 2024 年 01 月 30 日 

[Table_Title]
财政信息化行业翘楚，政策助力快速成长 

——博思软件(300525.SZ)首次覆盖报告 

[Table_Summary]报告要点： 

 全国财政信息化行业领先企业，上市以来业绩保持快速增长态势

福建博思软件股份有限公司成立于 2001 年，2016 年在深交所创业板上市。

2016-2022 年，营业收入的 CAGR 为 49.60%，扣非归母净利润的 CAGR

为 36.15%，成长性较为突出。公司聚焦于财政电子票据及非税收入、政府

智慧财政财务、数字采购、智慧城市+数字乡村领域，创新运用大数据、区

块链、人工智能等前沿科技，助力政府创新城市治理新模式，助推产业数字

化升级。经过多年发展，公司已经成长为全国财政信息化行业的领先企业。 

 政策改革持续推进，数电票改革与预算管理一体化 2.0 打开成长空间

在财政电子票据及非税收入业务领域，公司依托区块链、人工智能等先进信

息技术的创新应用，不断深入 SaaS 模式的场景创新应用，为企事业单位提

供“开单、缴费、开票、流转、报销”的全生命周期的业财票协同解决方案，

未来持续成长空间广阔。2023 年 4 月，财政部印发《预算管理一体化规范

（2.0 版）》，就加快拓展预算管理一体化业务范围、切实将统一的业务规

范落实到一体化系统中、加强预算管理一体化宣传与业务培训方面提出要

求。公司智慧财政财务业务将由预算 1.0 向 2.0、二期新增模块、大数据领

域发展，并向市场空间更广阔的预算单位扩展。

 数字化采购渗透率较低，公司积极应用 AI 技术赋能数字采购

根据中国物流与采购联合会公共采购分会和亿邦智库联合发布的《2023 数

字化采购发展报告》，2022 年我国电子商务采购总额为 14.32 万亿元，数

字化采购率为 8.26%，我国数字化采购市场发展动力充足。政府采购方面，

各级政府正在深化采购制度改革，大力发展电子化采购，建设“全国一张网”

的政府采购电子卖场，提高政府采购效率和透明度。公司积极探索 AI+智能

采购，推出的“小博采购机器人”能有效降低采购成本，提升管理效率。

 盈利预测与投资建议

展望未来，公司将力争成为全国领先的政府+互联网服务提供商，让亿万公

众和百万企业享受优质的互联网服务。预测公司 2023-2025 年的营业收入

为 24.28、30.19、36.66 亿元，归母净利润为 3.41、4.56、5.84 亿元，EPS

为 0.45、0.61、0.78 元/股，对应 PE 为 29.97、22.46、17.53 倍。考虑到

行业的景气度和公司未来的持续成长空间，首次推荐，给予“买入”评级。 

 风险提示

市场竞争风险；行业政策风险；核心技术泄露、核心技术人员流失的风险；

新业务、新领域开拓风险；应收账款余额较大风险；商誉减值的风险。

[Table_Finance]附表：盈利预测 

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1564.10 1919.42 2428.29 3018.60 3666.13 

收入同比(%) 37.65 22.72 26.51 24.31 21.45 

归母净利润（百万元） 229.01 254.41 341.36 455.54 583.67 

归母净利润同比(%) 41.57 11.09 34.18 33.45 28.13 

ROE(%) 14.27 12.07 14.19 16.21 17.57 

每股收益（元） 0.30 0.34 0.45 0.61 0.78 

市盈率(P/E) 44.68 40.22 29.97 22.46 17.53 

资料 ：Wind，国元证券研究所 
 

[Table_Invest]

买入|首次推荐 

[Table_TargetPrice]当前价： 13.62 元 

[Table_Base]基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.49 / 12.44 

A 股流通股（百万股）： 611.88 

A 股总股本（百万股）： 751.26 

流通市值（百万元）： 8333.81 

总市值（百万元）： 10232.20 

[Table_PicQuote]过去一年股价走势

资料 ：Wind  
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1. 经营业绩快速增长，激励目标彰显信心 

1.1 聚焦于财政信息化，财务指标表现优秀 

福建博思软件股份有限公司成立于 2001 年，2016 年在深交所创业板成功上市。公

司始终专注于财政电子票据及非税收入、政府智慧财政财务、数字采购、智慧城市+

数字乡村领域，创新运用大数据、区块链、人工智能等前沿科技，助力政府创新城市

治理新模式，逐渐成长为全国财政信息化行业的领先企业。 

表 1：公司主营业务概况 

业务板块 主要产品及服务 主要客户类型 

财政电子票据及非税收入 

非税收入收缴管理系统 

全国各级财政，以财政部和省财政厅为主全国各级财政部门；全国各大金融机构（包

括商业银行及第三方支付厂商）；高校、K12、公安、法院等有涉及政府非税收入的

执收单位 

财政电子票据管理系统 全国各级财政部门；各类财政用票单位，包括非税单位、社团、协会、基金会等 

医疗电子票据管理系统 全国公立医院机构 

政府智慧财政财务 
预算管理一体化系统 财政部、省财政厅、市县财政局、乡镇财政所以及相关行政事业单位 

政付通统一支付平台 财政部门、行政事业单位、具有公共管理或者公共服务职能的社会团体及其他组织 

公共采购 
政府采购电子交易系统 全国各级政府采购监管部门、集采机构 

公采 e 云智慧采购管理平台 央企、国企、民企、外企等企业采购部门或主管部门等 

智慧城市+数字乡村 城市码平台、通缴云 政府、企业、运营单位 

资料 ：公司公告，国元证券研究所 

2020-2022 年，公司营业收入分别为 11.36、15.64、19.19 亿元，分别同比增长 26.43%、

37.65%、22.72%；公司扣非归母净利润分别为 1.29、2.12、2.30 亿元，分别同比增

长 30.12%、64.79%、8.20%。2023 年前三季度，公司实现营业收入 11.01 亿元，

同比增长 15.02%。 

图 1：公司收入与扣非归母净利润持续快速增长（单位：亿元） 

 

资料 ：同花顺 iFinD，国元证券研究所 
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2023 年 1 月 23 日，公司发布《2023 年度业绩预告》，预计 2023 年公司归母净利

润为 32564.33-35617.23 万元，同比增长 28-40%；扣非归母净利润为 30613.48-

33666.38 万元，同比增长 33.30-46.60%。 

2018-2022 年，公司毛利率一直保持在 60%以上，净利率基本稳定在 15%以上。 

图 2：公司盈利能力保持稳定 

 

资料 ：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

2020-2022 年，公司经营性现金流量净额分别为 1.85、3.10、3.09 亿元，均显著高

于扣非归母净利润的金额。 

图 3：扣非归母净利润与经营性现金流量净额对比（单位：亿元） 

 

资料 ：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

期间费用控制得当，各项费用率保持平稳。2020-2022 年，公司销售费用率分别为

15.25%、16.18%、14.63%，管理费用率分别为 14.22%、15.24%、13.30%，研发

费用率分别为 14.70%、15.41%、18.04%。 
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图 4：公司期间费用率情况 

 

资料 ：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

坚持技术创新导向，持续加大研发投入。2020-2022 年，公司研发投入金额逐年增

长，研发投入占收入比重均在 14%以上，研发人员占公司总人数比重超 34%。 

图 5：研发人员数量及占比（单位：人）  图 6：研发投入金额及营业收入占比（单位：亿元） 

 

 

 

资料 ：同花顺 iFinD，国元证券研究所  资料 ：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

1.2 员工持股同创共享，股权激励护航成长 

截至 2023 年 9 月 30 日，公司实际控制人、董事长陈航先生直接持股 16.84%，林

芝腾讯科技有限公司直接持股 7.95%，为公司第二大股东，福建省电子信息（集团）

有限责任公司直接持股 4.48%，为公司第三大股东，此外，公司第三期员工持股计划

直接持股 3.90%。 
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图 7：公司股权结构（截至 2023 年 9 月 30 日） 

 

资料 ：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

激励计划广泛覆盖公司核心技术骨干，历次激励目标均超额完成。公司秉持同创共

享的企业文化，上市以来已陆续开展五轮股权激励计划，激励对象覆盖数百名核心技

术（业务）骨干，历次股权激励计划完成度较高。公司 2023 年限制性股票激励计划

的业绩考核目标：以 2020-2022 年平均净利润为基数，2023-2025 年净利润增长率

分别不低于 60%、100%、150%。 

表 2：公司历次限制性股票激励计划概况 

股权激励计划 业绩考核目标 是否达成 

2017 年 

第一期 以 2014-2016 年净利润均值为基数，2017 年净利润增长率不低于 15%； 是 

第二期 以 2014-2016 年净利润均值为基数，2018 年净利润增长率不低于 30%； 是 

第三期 以 2014-2016 年净利润均值为基数，2019 年净利润增长率不低于 50%。 是 

2018 年 

第一期 以 2015-2017 年平均净利润为基数，2018 年净利润增长率不低于 35%； 是 

第二期 以 2015-2017 年平均净利润为基数，2019 年净利润增长率不低于 55%； 是 

第三期 以 2015-2017 年平均净利润为基数，2020 年净利润增长率不低于 75%； 是 

2020 年 

第一期 以 2017-2019 年平均净利润为基数，2021 年净利润增长率不低于 110%； 是 

第二期 以 2017-2019 年平均净利润为基数，2022 年净利润增长率不低于 140%； 是 

第三期 以 2017-2019 年平均净利润为基数，2023 年净利润增长率不低于 175%； - 

2021 年 

第一期 以 2018-2020 年平均净利润为基数，2021 年净利润增长率不低于 59.14%； 是 

第二期 以 2018-2020 年平均净利润为基数，2022 年净利润增长率不低于 81.88%； 是 

第三期 以 2018-2020 年平均净利润为基数，2023 年净利润增长率不低于 108.40%； - 

2023 年 

第一期 以 2020-2022 年平均净利润为基数，2023 年净利润增长率不低于 60% - 

第二期 以 2020-2022 年平均净利润为基数，2024 年净利润增长率不低于 100% - 

第三期 以 2020-2022 年平均净利润为基数，2025 年净利润增长率不低于 150% - 

资料 ：公司公告，国元证券研究所 
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2. 前瞻布局新兴领域，持续成长空间广阔 

2.1 主营业务稳健发展，改革带来全新机遇 

公司是财政电子票据及非税收入领域龙头企业之一，业务覆盖全国大部分省份，具

备较强竞争优势，为公司提供稳定可持续收入。公司业务起步于财政电子票据与非税

收入领域，是该领域的龙头企业之一，为财政票据用票单位、各级财政部门提供财政

电子票据管理及政府非税收入信息化管理相关的软件产品和服务，同时配合财政、医

保、大数据等政府部门深化开展财政电子票据的社会化报销、入账反馈等应用。截至

2023 年 6 月末，公司财政电子票据业务累计覆盖财政部及 31 个省（含省、 、

直辖市及计划单列市）和新疆生产建设兵团；非税电子化业务累计覆盖省份达到 27

个，省本级（含计划单列市）以上达到 25 个。 

图 8：全国非税收入一体化管理体系 

 

资料 ：公司官网，国元证券研究所 

数电票改革进程加速，企业财税管理系统亟需变革。全面数字化电子发票（数电票）

是以可信身份认证体系和新型电子发票服务平台为依托，以去介质、去版式、授信制、

赋码制、标签化、要素化为特征，以全领域、全环节、全要素电子化为运行模式的新

型电子发票。为落实中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《关于进一步深化税收征

管改革的意见》要求，自 2021 年 12 月 1 日起，在内蒙古 、上海市和广东省
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（不含深圳市）部分地区的部分纳税人中开展全面数字化的电子发票试点工作。截至

2023 年 11 月，数电票开票试点已扩围至全国 35 个省/市，全电发票受票试点工作已

扩围至全国 36 个省/市。与此同时，数电票改革也对企业现行发票管理制度、业务流

程和相关 IT 系统带来新的挑战。 

图 9：数电票改革给企业财税流程及系统带来新的挑战 

 

资料 ：普华永道官方微信公众号，国元证券研究所 

公司推出乐享服务平台解决行业痛点，有望带来新增长点。公司围绕金税四期改革

“以数治税”的核心主旨，为企事业单位提供数电票相关业务服务，配合单位积极完

成乐企对接试点工作，借助电子凭证会计数据标准，发挥自身财务、业务协同的技术

优势及财政电子票据全国推广经验，积极开展医疗、教育、民生（包括水务，电，煤

等）等行政事业单位数电票改革，并在企业市场选择行业深度发展、前后项业务协同

延展，推出乐享服务平台，推广行业数电票协同解决方案，2023 年上半年已在四川、

内蒙、广东、上海、重庆等地区有落地推广案例。 
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图 10：数字电子发票及业财税协同应用解决方案 

 

资料 ：公司官网，国元证券研究所 

2.2 预算管理范围拓展，智慧财政动能充沛 

预算管理一体化以“全国一盘棋”思路，统一各级预算管理业务规范和数据标准，运

用信息化手段推进预算管理现代化，主要目标是实现全国政府预算管理一体化、部门

预算管理一体化、预算项目全生命周期管理一体化、预算全过程管理一体化、全国预

算数据管理一体化。 
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图 11：预算管理一体化建设目标：五个“一体化” 

 

资料 ：新浪网，国元证券研究所 

预算管理一体化 2.0 标准发布，拓宽一体化系统覆盖范围，开启新的建设周期。2023

年 4 月，财政部印发《预算管理一体化规范（2.0 版）》，提出要加快拓展预算管理

一体化业务范围，将政府债务管理、资产管理、绩效管理等业务纳入一体化，涵盖了

预算管理全流程各环节，并要求各级财政部门在预算管理一体化系统全面运行基础

上对标 2.0 标准。 
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