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计算机：博彦科技（002649）三季报点评            2014 年 10 月 22 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件 

博彦科技发布三季度业绩报告称，2014 年前三季度归属于母公司所有
者的净利润为 1.04 亿元，较上年同期增 21.64%；营业收入为 11.36

亿元，较上年同期增 16.74%；基本每股收益为 0.63 元。其中第三季
度营收和归母净利润分别同比增长 25.45%、23.13%。 

公司预告 2014 全年净利润为 1.53 -1.92 亿元，同比增长 20%-50%。 

 业务转型效果显现，毛利率小幅提升 

公司三季报销售毛利率为 32.49，较去年同期提升 0.93 个百分点，较

中报提升 0.77 个百分点。我们认为毛利率提升主要有两方面原因，一

是公司主动调整业务结构，减少低毛利外包业务，着力拓展高毛利行

业解决方案市场；二是前期收购的泓智信息和 TPG 业务毛利率水平较

高，可能已在三季报中并表，从而拉开整体毛利率水平。未来随着公

司业务转型的进一步深入，我们预计公司毛利率水平还将稳步提升。 

 “内生+外延”全面转型为行业解决方案提供商 

通过并购日本大展，公司完成了外包业务的地域布局，获得一批优质

客户。以并购泓智信息和 TPG 为起始，公司将不断加强自身技术实力，

拓展金融、电信、医疗等行业布局，提高业务“含金量”，实现从服务

外包商向行业解决方案提供商的转型。 

 维持公司“推荐”评级 

我们预计公司 2014-16 年的 EPS 分别为 1.09、1.45、1.93 元/股，对

应 10 月 22 日收盘价的 PE 分别为 34.58、25.93、19.53 倍。综上所

述，我们继续维持公司“推荐”评级。 

 风险提示 

IPO 重启及新股发行制度改革或拖累板块估值水平；并购整合风险。 

图表：博彦科技盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 814.9 1,328.8 1,754.8 2,249.1 2,819.0 

同比增长(+/-%) 18.8% 63.1% 32.1% 28.2% 25.3% 

归属净利润（百万元） 95.7 127.9 182.1 243.5 324.5 

同比增长(+/-%) 33.6% 33.6% 42.4% 33.7% 33.2% 

每股收益（元） 0.57 0.76 1.09 1.45 1.93 

PE 66.12 49.59 34.58 25.93 19.53 

PB 5.49 3.99 3.69 3.29 2.88 
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市场表现      截至 2014.10.22 

 

市场数据 2014-10-22 

A 股收盘价（元） 37.69 

一年内最高价（元） 38.80 

一年内最低价（元） 24.28 

上证指数 2,326.55 

市净率 4.23 

总股本（亿股） 1.68 

实际流通 A 股（万股） 0.63 

限售流通 A 股（亿股） 1.05 

流通 A 股市值（亿元） 39.57 
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附表 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1,151.5  1,181.8  1,348.5  1,719.4  营业收入 1,328.8  1,754.8  2,249.1  2,819.0  

现金 799.5  693.1  712.9  893.6  营业成本 916.9  1,194.5  1,515.9  1,892.4  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业税金及附加 2.0  8.8  11.2  14.1  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  营业费用 55.2  70.2  87.7  104.3  

应收款项 335.4  461.5  600.8  782.3  管理费用 254.5  331.7  416.1  507.4  

其他应收款 11.2  15.3  19.6  24.6  财务费用 10.0  -16.5  -16.1  -20.9  

存货 0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 5.8  5.1  5.8  7.3  

其他 5.5  11.9  15.2  18.9  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 664.4  763.0  847.4  833.1  投资收益 0.3  0.3  0.4  0.4  

长期股权投资 29.2  43.8  57.0  70.9  营业利润 84.7  161.4  228.8  314.8  

固定资产 98.3  90.2  204.1  192.2  营业外收入 42.1  42.1  40.1  39.1  

无形资产 132.6  144.1  156.2  166.4  营业外支出 1.4  1.2  1.3  1.3  

其他 404.3  485.0  430.1  403.6  利润总额 125.4  202.3  267.6  352.7  

资产总计 1,815.9  1,944.9  2,195.9  2,552.5  所得税 -2.6  20.2  24.1  28.2  

流动负债 292.5  282.9  348.6  458.4  净利润 128.0  182.1  243.5  324.5  

短期负债 30.0  45.5  31.0  31.0  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 22.0  23.6  34.6  51.2  归属母公司所有者净利润 127.9  182.1  243.5  324.5  

预收账款 7.4  10.0  14.0  21.2  EPS（元） 0.76  1.09  1.45  1.93  

其他 233.1  203.9  269.0  355.0  主要财务比率         

长期负债 114.8  114.3  114.0  113.9  单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

长期借款 103.4  103.4  103.4  103.4  同比增长率 

    其他 11.4  10.9  10.6  10.5  营业收入 63.1% 32.1% 28.2% 25.3% 

负债合计 407.3  397.2  462.6  572.3  营业利润 40.8% 90.6% 41.7% 37.6% 

股本 165.4  167.7  167.7  167.7  净利润 32.9% 42.3% 33.7% 33.2% 

资本公积金 967.1  967.1  967.1  967.1  盈利能力 

    留存收益 287.7  423.8  608.9  855.5  毛利率 31.0% 31.9% 32.6% 32.9% 

少数股东权益 0.9  0.9  0.9  0.9  净利率 9.6% 10.4% 10.8% 11.5% 

母公司所有者权益 1,407.7  1,547.1  1,733.0  1,980.2  ROE 9.1% 11.8% 14.1% 16.4% 

负债及权益合计 1,815.9  1,945.2  2,196.5  2,553.4  ROIC 8.8% 11.0% 13.5% 15.7% 

现金流量表         偿债能力 

    单位：百万元         资产负债率 22.4% 20.4% 21.1% 22.4% 

经营活动现金流 99.6  31.1  217.4  288.4  流动比率 393.6% 417.7% 386.8% 375.0% 

净利润 128.0  182.1  243.5  324.5  速动比率 393.6% 417.7% 386.8% 375.0% 

折旧摊销 25.6  30.3  59.9  68.2  营运能力 

    财务费用 12.1  -16.5  -16.1  -20.9  资产周转率 73.2% 90.2% 102.4% 110.4% 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究：2014 年 8 月 21 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 

投资收益 0.4  0.1  0.1  0.1  存货周转率 - - - - 

营运资金变动 -63.3  -166.8  -72.5  -87.7  应收账款周转率 396.2% 380.3% 374.3% 360.4% 

其他 -3.2  1.9  2.5  4.3  每股资料（元） 

    投资活动现金流 -244.4  -126.7  -141.6  -51.3  每股收益 0.76  1.09  1.45  1.93  

资本支出 -227.3  -109.0  -124.3  -33.9  每股经营现金 0.64  0.19  1.30  1.72  

其他投资 -17.2  -17.7  -17.3  -17.5  每股净资产 8.51  9.22  10.33  11.81  

筹资活动现金流 492.1  -10.7  -56.0  -56.4  每股股利 0.18  0.26  0.32  0.39  

借款变动 128.4  15.5  -14.5  0.0  估值比率 

    股利分配 -30.0  -43.7  -58.4  -77.9  PE 49.59 34.58 25.99 19.53 

其他 7.4  17.5  17.0  21.5  PB 3.99  3.69  3.29  2.88  



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究：2014 年 10 月 22 日 

 
 

4 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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