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1.公司股权结构较为简单，管理层控制力较强 

博彦科技成立于 1995 年，自成立以来专注于软件与信息服务外包业务，业务涵盖研发工程服务、企业应用与 IT 服务以

及业务流程外包，客户范围覆盖信息技术、金融、能源、交通和公用事业等多个行业。 

公司股权结构较为简单，主要股东为博宇冠文、惠宇和中、惠通恒和等 14 位法人股东和龚遥滨、刘仕如等 10 位自然人

股东。公司的实际控制人为王斌、马强、张荣军、龚遥滨等 4 位自然人，通过一致行动协议合计可控制公司发行后约 41.5%
的股份，对公司的控制力较强。4 位实际控制人均为公司高管，且持股比例较高，同时公司多位核心员工持有公司股份，

我们认为这一股权安排有利于公司的团队稳定和长期业务发展。目前公司旗下有 13 家全资子公司——上海博彦、成都博

彦、武汉博彦、天津博彦、杭州博彦、江苏博彦、西安博彦、美国博彦、博彦国际、日本博彦、ESS（印度）、博彦诺赛

和博彦信诺，其中美国博彦、博彦国际和上海博彦的经营状况对公司业绩有一定影响，同时公司旗下还有 1 家控股子公

司——紫光博彦。 

表 1 IPO 前后博彦科技股权结构  

发行前 发行后 
股东名称 

股份数（万股） 持股比例（％） 股份数（万股） 持股比例（％） 

博宇冠文 1176 15.7 1177 11.8 

惠宇和中 1051 14.0 1051 10.5 

惠通恒和 1001 13.3 1001 10.0 

龚遥滨 925 12.3 925 9.2 

南海成长 636 8.5 636 6.4 

维德资产 382 5.1 382 3.8 

仁和集团和刘仕如等 2329 31.1 2329 23.3 

社会公众股 - - 2500 25.0 

合计 7500 100.0 10000 100.0 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

2.中国软件外包市场有望保持较快增长 

公司是国内领先的软件与信息服务外包厂商。根据 IDC 的研究，近年来中国离岸软件外包市场增长迅速，中国离岸软件

外包市场规模有望由 2010 年的 34 亿美元增长至 2015 年的 99 亿美元，年均复合增长率为 24.2%，是 IT 服务领域增长

最快的市场之一。 

我们判断未来中国软件与信息服务外包市场的驱动力主要来自于两个方面：其一，欧美外包业务的快速增长，根据 IDC
的研究，2010 年我国来自欧美发包市场的业务规模为 17.3 亿美元，同比增长 31.2%，未来欧美市场对中国的发包规模

仍有望保持较快增速；其二，在岸外包有较大发展潜力，目前中国 IT 服务花费占 GDP 比重仍然较低，根据 Gartner 和
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IMF 的数据，2009 年中国 IT 服务花费只占 GDP 的 0.2%，而同期英美分别为 3.2%和 2.1%，中国国内 IT 服务市场增长

空间较大，未来在岸软件外包市场值得期待。 

3. 公司在国内 ITO 市场占据领先地位 

公司自成立以来一直专注于软件与信息服务外包业务，业务分为提供信息技术外包（ITO）和基于信息技术的业务流程外

包（BPO），其 ITO 业务又可细分为研发工程服务和企业应用及 IT 服务。公司 2008 年~2011 年上半年来自研发工程服

务业务的收入占营业收入的比重分别为 71.9%、73.2%、79.9%和 78.1%，毛利占比则分别为 69.9%、72.9%、79.7%和

78.0%，是公司营收和利润的主要来源。 

公司在国内 ITO 外包行业具有领先地位，根据 IDC 的数据，公司 2010 年在离岸软件外包服务提供商中排名第八。我们

认为公司的主要竞争优势在于：其一，具有良好的客户资源，公司自创立之初即为微软、惠普等国际知名 IT 企业提供 IT
外包服务，与客户建立了良好的合作关系，部分企业合作历史已经超过十年；其二，业务具备一定的客户粘性，公司提

供的产品研发服务多数是与客户的产品研发团队一起完成产品的设计、开发、测试等，业务类型具有一定的连续性，从

而具有一定的客户粘性；其三，业务布局较为完善，公司目前已在上海、成都、武汉、天津、杭州、江苏和西安等地成

立了全资子公司，同时在美国、香港、日本和印度等地进行了国际化业务布局，较为完备的业务有助于增强公司的离岸

软件外包市场的竞争力。 

图 1 博彦科技营收及成长（2008 -2011H1） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
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图 2 博彦科技营收结构（2008 -2011H1） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所  

图 3 博彦科技毛利结构（2008 -2011H1） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所  

4. 公司募投项目分析 

公司本次拟公开发行 2500 万社会公众股，用以投资全国服务外包交付中心网络扩建项目、武汉测试基地建设项目和创新

应用服务研发项目等 3 个项目，项目总投资约 37690 万元，计划使用募集资金约 34892 万元。其中，全国服务外包交付
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中心网络扩建项目是对公司现有的服务外包中心网络进行拓展，从而能进一步提升公司的交付能力并缩短交付周期。武

汉测试基地建设项目有助于集中公司的测试业务，从而降低人力成本并充分发挥测试业务集约化、规模化的优势。创新

应用服务研发项目则有望增强公司的技术水平和应用能力，将公司的业务规模扩张与技术储备、市场开发相结合，从而

提升公司的市场竞争力和盈利能力。 

表 2 募投项目 

项目名称 募集资金投资（万元） 

全国服务外包交付中心网络扩建项目 20769 

武汉测试基地建设项目 8949 

创新应用服务研发项目 5174 

合计 34892 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所  

5. 建议询价区间为 20.60-25.75 元 

我们预测 2011 年-2013 年，公司 EPS 分别为 0.71 元、1.03 元和 1.40 元，未来三年净利润年均复合增长率约为 36.1%。

考虑到公司在行业内具有一定的领先地位，且今后三年业绩增速较快，我们认为合理的询价区间为 20.60-25.75 元，对

应 2012 年市盈率约为 20-25 倍。 

风险提示：客户较为集中的风险；人民币汇率波动风险；市场竞争加剧风险；应收账款占比较高带来的坏账风险。 

 

表 3 博彦科技利润表预测（万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 29133  30562 42934 67031 87500  112352 

YoY(%) n/a 4.91 40.48 56.13 30.54  28.40 

减：营业成本 17804  18207 26246 44021 57828  73273 

毛利 11329  12355 16687 23010 29672  39079 

毛利率（％） 38.9  40.4 38.87 34.33 33.91  34.78 

主营业务税金及附加 980  1010 1423 1269 1657  2127 

营业费用（销售费用） 1391  1028 1990 3978 5401  6796 

营业费用/收入（％） 4.8  3.4 4.6 5.9 6.2  6.0 

管理费用 5615  5034 7200 9231 12772  16072 

管理费用/收入（％） 19.3  16.5 16.8 13.8 14.6  14.3 

财务费用 -121  33 420 1175 -1000  -800 

资产减值损失 424  784 237 474 569  683 

加：公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0 

投资收益 0  0 0 0 0  0 

营业利润 3039  4466 5417 6882 10273  14201 

营业外收入 308  292 681 1227 1472  1766 

减：营业外支出 49  204 33 0 0  0 

利润总额 3297  4555 6066 8109 11744  15967 

减：所得税 609  575 525 1014 1468  1996 

减：少数股东损益 0  0 0 0 0  0 

净利润 2688  3979 5540 7095 10276  13971 

EPS（元） 0.27 0.40 0.55 0.71 1.03 1.40

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
注：EPS 均按发行后总股本进行摊薄。 
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信息披露 

分析师声明 
 
陈美风：计算机与通信行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：中国联通、中兴通讯、东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、

长城开发 
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 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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