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➢ 事件概述：2025 年 2 月 5 日公司发布公告，全资子公司与瑰丽酒店集团签

订选择 SEP 等为集团标准的重大合同。 

➢ 标杆效应凸显，对长期发展具有深远影响。根据协议，相关主服务协议的期

限应从生效日期开始，石基授予参与酒店在期限内访问和使用服务和/或产品的

权利，并允许授权用户访问和使用服务和/或产品。 

公司本次与瑰丽酒店集团签订协议，意味着又一家知名高端国际连锁酒店集团通

过签约认可公司新一代云架构的企业级酒店信息系统--企业平台及云餐饮系统

Infrasys Cloud、水疗及休闲解决方案 Concept、全球支付解决方案等的产品和

技术领先地位。瑰丽酒店 1979 年成立于美国，目前瑰丽酒店集团在全球 20 多

个国家管理着约 50 家豪华酒店、度假村和住宅，另有超过 30 家新酒店正在开

发建设中。 

更深远的影响：第一，标杆效应强，瑰丽酒店集团在全球拥有多个知名的奢华地

标酒店，是公司继半岛、洲际、朗庭、新濠、凯宾斯基酒店集团之后，签约的又

一重要酒店集团客户。第二，此次签约及后续成功切换公司目前主要竞争对手的

PMS，将进一步在全球酒店业树立石基正在成为新一代技术创新领导者的形象。

当前公司国际化、云化处于关键的拓展期，自身能力的展现是未来实现更多拓展

的关键。第三，此次签约的产品内容，不仅仅是 PMS 的替换，还包括云餐饮系

统 Infrasys Cloud、水疗及休闲解决方案 CONCEPT、石基支付解决方案等产品

及相关配套产品和服务，进一步显示了公司 SEP 平台的综合实力。 

➢ SaaS 业务保持快速发展态势，国际化、云化征程不断取得成果。 

1）云 POS 方面，截至 2024 年上半年，Infrasys 在全球范围内目前已经签约全

球前五大酒店集团，并且在批量上线，上半年末总的上线客户数量接近 4000 

家。 

2）石基企业平台方面，截至 2024 年上半年，已经与洲际、半岛、凯宾斯基、新

濠、朗庭、安麓等知名酒店集团签约，在半岛、洲际、朗庭、Ruby、Sircle、TIME、

Dakota、New Hotel Collection 等酒店集团上线共 433 家酒店，遍布全球 20 

多个国家，其中在洲际酒店集团成功上线的酒店家数超过 300 家。此次再次签

约瑰丽酒店集团，进一步显示自身实力。 

3）2024 年 6 月底公司 SaaS 业务 ARR 达到 44690.76 万元，比 2023 年 6 

月底 SaaS 业务 ARR 增长约 30.8%。 

公司已发布 2024 年业绩预告，2024 年公司营业收入预计较上年同期有所增长，

但由于研发投入、SaaS 模式特点、部分资产减值等原因，利润有所下滑。但我们

认为短期波动不改长期预期，公司在 SaaS 转型期，收入比利润更能够反映实际

的经营情况，同时重要订单的持续落地也在验证公司实力。 

➢ 投资建议：公司自国际化进程持续推进，以石基企业平台和 Infrasys Cloud

为抓手打造大量标杆客户，有望开启成长新征程。公司目前属于转型期主要考察

PS，2024-2026 年 PS 分别为 6X、5X、4X，维持“推荐”评级。 
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➢ 风险提示：国际市场业务拓展不及预期；新的技术及产品开发不及预期；同

业竞争加剧的风险。 
    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,749 3,419 4,268 5,335 

增长率（%） 5.9 24.4 24.9 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -105 -158 152 279 

增长率（%） 86.6 -51.0 196.5 83.1 

每股收益（元） -0.04 -0.06 0.06 0.10 

PE / / 133 73 

PS 7 6 5 4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 7 日收盘价）     
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,749 3,419 4,268 5,335  成长能力（%）     

营业成本 1,712 1,944 2,408 3,008  营业收入增长率 5.93 24.35 24.85 25.00 

营业税金及附加 17 17 19 21  EBIT 增长率 48.93 -17.72 120.25 264.74 

销售费用 284 444 470 587  净利润增长率 86.57 -50.96 196.53 83.11 

管理费用 663 821 896 1,067  盈利能力（%）     

研发费用 298 462 470 534  毛利率 37.72 43.15 43.58 43.63 

EBIT -222 -262 53 193  净利润率 -3.81 -4.62 3.57 5.23 

财务费用 -182 -153 -150 -153  总资产收益率 ROA -1.08 -1.62 1.47 2.48 

资产减值损失 -12 -50 -25 -26  净资产收益率 ROE -1.42 -2.20 2.07 3.65 

投资收益 32 3 4 5  偿债能力     

营业利润 -8 -119 206 339  流动比率 3.93 3.34 2.94 2.66 

营业外收支 -14 5 6 6  速动比率 3.61 3.04 2.65 2.38 

利润总额 -22 -114 212 345  现金比率 3.07 2.57 2.18 1.92 

所得税 28 17 21 34  资产负债率（%） 15.77 17.38 20.55 23.73 

净利润 -49 -132 191 310  经营效率     

归属于母公司净利润 -105 -158 152 279  应收账款周转天数 78.68 78.00 77.00 76.00 

EBITDA 70 65 363 535  存货周转天数 79.21 78.00 77.00 76.00 

      总资产周转率 0.29 0.35 0.42 0.49 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,540 4,269 4,549 5,036  每股收益 -0.04 -0.06 0.06 0.10 

应收账款及票据 594 695 883 1,090  每股净资产 2.69 2.64 2.70 2.81 

预付款项 44 47 58 72  每股经营现金流 0.02 0.15 0.23 0.31 

存货 372 411 503 620  每股股利 0.01 0.01 0.01 0.01 

其他流动资产 252 115 144 166  估值分析     

流动资产合计 5,801 5,537 6,137 6,984  PE / / 133 73 

长期股权投资 211 174 159 144  PB 2.8 2.8 2.8 2.7 

固定资产 623 592 562 533  EV/EBITDA 232.48 251.33 44.69 30.35 

无形资产 1,430 1,461 1,478 1,495  股息收益率（%） 0.13 0.13 0.13 0.14 

非流动资产合计 3,892 4,192 4,264 4,250       

资产合计 9,692 9,729 10,402 11,235       

短期借款 6 6 6 6  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 300 218 284 371  净利润 -49 -132 191 310 

其他流动负债 1,170 1,434 1,798 2,252  折旧和摊销 292 326 310 342 

流动负债合计 1,477 1,658 2,088 2,629  营运资金变动 -179 164 106 163 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 63 413 637 850 

其他长期负债 51 33 49 37  资本开支 -470 -613 -359 -323 

非流动负债合计 51 33 49 37  投资 -47 7 5 3 

负债合计 1,528 1,691 2,138 2,665  投资活动现金流 -407 -607 -354 -321 

股本 2,729 2,729 2,729 2,729  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 818 844 882 913  债务募资 3 0 0 0 

股东权益合计 8,164 8,038 8,264 8,569  筹资活动现金流 -68 -76 -3 -42 

负债和股东权益合计 9,692 9,729 10,402 11,235  现金净流量 -303 -270 280 487 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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