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  强烈推荐（维持） 

金融科技业务维持高增，23 年业绩趋势向好 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：13.85 元 

 

公司 22 年营收稳健增长，其中金融科技业务维持高增，成为收入增长强劲驱动

力。23Q1 利润回归增长，公司业绩整体向好发展。预计 23 年公司一方面在金

融科技领域进一步抓住数字化及金融信创需求，沉淀解决方案，提升公司金融

科技业务竞争力；另一方面，AIGC 应用在公司下游客户的持续推广将推动公司

相关解决方案需求增长，为公司打开新的成长空间，维持强烈推荐。 

❑ 事件：公司发布 2022 年及 2023 年一季报。2022 全年公司实现营业收入 64.79

亿元，同比增长 17.11%；实现归母净利润 3.09 亿元，同比下降 23.45%；实

现扣非净利润 2.75 亿元，同比下降 24.55%。其中，22Q4 单季度公司实现营

业收入 17.13 亿元，同比增长 1.95%；实现归母净利润 0.31 亿元，同比下降

71.72%；实现扣非净利润 0.20 亿元，同比下降 76.07%。23Q1 单季度公司

实现营业收入 15.86 亿元，同比增长 6.95%；实现归母净利润 0.66 亿元，同

比增长 25.44%；实现扣非净利润 0.50 亿元，同比增长 16.65%。 

❑ 金融科技业务维持高增。2022 年公司金融/互联网/高科技行业分别实现营收

15.90/24.99/14.26 亿元，同比增长 40.08%/17.03%/10.75%。公司金融科技

业务维持 40%的高增速，成为公司营收增长的强劲驱动力。公司在金融科技

业务方面抓住金融行业数字化转型及金融信创的需求，通过独立研发及投资

诺祺科技、新数科技等拥有金融相关产品的公司，沉淀数据智能、智能风控、

移动银行、开放银行等解决方案能力，同时和国产公有云、数据库等合作，

提升公司在金融信创领域的竞争力和参与度，实现金融行业业务的持续高增

长。未来随着公司在金融科技解决方案的进一步沉淀，预计公司有望增强产

品及解决方案能力，实现商业模式升级。 

❑ 减值拖累净利润，现金流维持健康水平。公司 2022 年全年净利润出现下滑主

要原因是，受宏观环境变动影响，公司计提了资产减值和信用减值损失约 1.25

亿元，且随着业务规模增长，公司加大了费用投入。预计 2023 年随着宏观环

境稳定向好，公司出现大额减值的风险将会降低。此外，公司现金流水平仍

维持稳健增长，2022 年公司实现经营性净现金流 4.06 亿元，同比增长 2.31%，

经营性净现金流高于归母净利润，体现了公司经营的稳健性。 

❑ 23 年 Q1 利润回归增长，AIGC 或为 23 年业绩新驱动。公司 2023 年一季度

归母净利润增速 25.44%，扣非净利润增速 16.65%，利润回归增长，公司整

体业绩向好发展。公司与微软、腾讯、阿里巴巴等科技及互联网厂商有多年

合作，预计科技厂商加大研发投入可能驱动 23 年公司在高科技及互联网领域

的收入增长。另一方面，公司已能在机器学习、自然语言处理、知识图谱、

智能语音识别方面为客户提供解决方案，在金融、互联网、政府等已有落地

项目，并在金融机构智能风控、互联网渠道服务智能化场景持续研发相关解

决方案，预计随着 AIGC 能力的持续推广应用，公司相关解决方案能力将进

一步驱动公司业绩增长。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们预计 2023-2025 年公司净利润 5.71/7.28/9.06

亿元，对应 PE 分别为 14/11/9 倍。维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：金融科技业务推广不及预期；研发进度不及预期；宏观环境波动

风险。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 59166 

已上市流通股（万股） 52062 

总市值（亿元） 82 

流通市值（亿元） 72 

每股净资产（MRQ） 6.7 

ROE（TTM） 8.2 

资产负债率 24.7% 

主要股东 王斌 

主要股东持股比例 8.24% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 40 47 

相对表现 -13 30 46 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《博彦科技（002649）—营收稳健

增长，持续投入金融科技产品研发》
2022-10-31 

2、《博彦科技（002649）—金融占比

进一步提升，互联网业务承压增长》
2022-08-25 

3、《博彦科技（002649.SZ）深度报

告：稳健长跑能手，蓄力提速 Fintech》
2022-07-09  

  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn  
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 5532 6479 8087 9932 12143 

同比增长 28% 17% 25% 23% 22% 

营业利润(百万元) 479 351 684 871 1085 

同比增长 23% -27% 95% 27% 24% 

归母净利润(百万元) 404 309 571 728 906 

同比增长 22% -23% 85% 27% 25% 

每股收益(元) 0.68 0.52 0.97 1.23 1.53 

PE 20.3 26.5 14.3 11.3 9.0 

PB 2.2 2.1 1.9 1.7 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：博彦科技历史 PE Band  图 2：博彦科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3461 3709 4112 4823 5675 

现金 1874 1966 1975 2204 2478 

交易性投资 33 20 20 20 20 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1451 1580 1947 2391 2924 

其它应收款 25 22 28 34 42 

存货 38 54 59 72 88 

其他 40 66 83 101 124 

非流动资产 1567 1530 1446 1372 1306 

长期股权投资 43 184 184 184 184 

固定资产 317 312 307 303 300 

无形资产商誉 856 703 632 569 512 

其他 350 331 322 315 310 

资产总计 5028 5238 5558 6195 6981 

流动负债 1152 1290 1140 1197 1265 

短期借款 105 103 0 0 0 

应付账款 103 102 127 155 190 

预收账款 54 51 64 78 95 

其他 890 1034 950 963 980 

长期负债 125 32 32 32 32 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 125 32 32 32 32 

负债合计 1277 1322 1172 1229 1296 

股本 592 592 592 592 592 

资本公积金 1298 1307 1307 1307 1307 

留存收益 1792 1974 2424 2980 3668 

少数股东权益 69 45 63 87 117 

归属于母公司所有者权益 3682 3872 4322 4879 5567 

负债及权益合计 5028 5238 5558 6195 6981     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 397 406 340 410 502 

净利润 417 300 590 752 936 

折旧摊销 76 75 113 104 96 

财务费用 66 (3) 40 40 40 

投资收益 (1) (6) (59) (59) (59) 

营运资金变动 (162) 78 (350) (433) (520) 

其它 (0) (38) 5 7 9 

投资活动现金流 (88) (131) 30 30 30 

资本支出 (48) (41) (30) (30) (30) 

其他投资 (39) (89) 59 59 59 

筹资活动现金流 (357) (231) (360) (211) (258) 

借款变动 (147) 20 (199) 0 0 

普通股增加 59 0 0 0 0 

资本公积增加 280 9 0 0 0 

股利分配 (116) (183) (121) (171) (218) 

其他 (434) (76) (40) (40) (40) 

现金净增加额 (48) 44 9 229 273     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5532 6479 8087 9932 12143 

营业成本 4085 4832 6020 7379 8998 

营业税金及附加 43 44 55 68 83 

营业费用 139 188 210 258 316 

管理费用 487 688 744 894 1093 

研发费用 265 326 388 477 583 

财务费用 57 (14) 40 40 40 

资产减值损失 (35) (128) (5) (5) (5) 

公允价值变动收益 12 (13) 0 0 0 

其他收益 46 71 56 56 56 

投资收益 1 6 3 3 3 

营业利润 479 351 684 871 1085 

营业外收入 2 6 4 4 4 

营业外支出 1 11 5 5 5 

利润总额 480 346 683 870 1084 

所得税 62 46 93 118 147 

少数股东损益 13 (10) 19 24 30 

归属于母公司净利润 404 309 571 728 906     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 28% 17% 25% 23% 22% 

营业利润 23% -27% 95% 27% 24% 

归母净利润 22% -23% 85% 27% 25% 

获利能力      

毛利率 26.2% 25.4% 25.6% 25.7% 25.9% 

净利率 7.3% 4.8% 7.1% 7.3% 7.5% 

ROE 12.0% 8.2% 13.9% 15.8% 17.4% 

ROIC 12.9% 7.2% 14.7% 16.8% 18.2% 

偿债能力      

资产负债率 25.4% 25.2% 21.1% 19.8% 18.6% 

净负债比率 4.2% 3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.0 2.9 3.6 4.0 4.5 

速动比率 3.0 2.8 3.6 4.0 4.4 

营运能力      

总资产周转率 1.2 1.3 1.5 1.7 1.8 

存货周转率 131.4 104.6 106.9 113.2 112.9 

应收账款周转率 4.5 4.3 4.6 4.6 4.6 

应付账款周转率 42.4 47.2 52.7 52.3 52.2 

每股资料(元)      

EPS 0.68 0.52 0.97 1.23 1.53 

每股经营净现金 0.67 0.69 0.57 0.69 0.85 

每股净资产 6.22 6.54 7.31 8.25 9.41 

每股股利 0.31 0.20 0.29 0.37 0.46 

估值比率      

PE 20.3 26.5 14.3 11.3 9.0 

PB 2.2 2.1 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA 14.9 22.7 10.1 8.3 6.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，2022 年水晶球最佳分析师第

一名。 

周翔宇：计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，2020

年加入招商证券。 

石恺：计算机行业研究助理，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程学

士，2021 年加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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