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 业绩符合预期，归母净利润同比增长 11.82%，云化进展顺利 

公司发布 2018 半年报：H1 营收为 12.56 亿，同比增长 2.91%，营业利

润 2.17 亿，同比增长 14.83%，归母净利润为 2.04 亿，同比增长 11.82%，研

发投入 1.67 亿，同比增长 28.6%；按照产品划分：酒店信息管理系统/餐饮信

息管理系统/支付系统/商业流通系统/旅游休闲系统/中电器件六大主要业务

分 别 实 现 收 入 4.38/0.51/0.29/2.09/0.16/5.07 亿 ， 分 别 同 比 增 长

1.49%/4.16%/86.92%/41.90%/100%/-11.21%。公司产品云化进展情况顺利：在

酒店 PMS 云化趋势下，通过优化云平台架构的 XMS 产品，XMS 系列产品

销售比去年同期上升 64%；综合性云系统已经完成 IPMS（酒店业务模块）、 

IAPT（长租业务模块）、 ICRS（CRS 模块）等模块的构建。 

 酒店信息系统新签用户 83 个，上半年海外业务产品落地和新增客户多 

2018H1 公司完成新建高星级酒店信息系统项目 79 个，新签技术支持与

服务用户 83 个，签订技术支持与服务合同的用户数达到 1689 家。旗下子公

司在国际布局进展良好：（1）石基德国正在计划将现有产品客户逐步迁移新

PMS 产品上，共部署 142 家酒店。（2）控股子公司 Snapshot 主要从事酒店数

据平台的建设与应用开发、酒店商业策略等线上线下培训及酒店需求管理咨

询服务三大类业务，帮助酒店管理者更有效地管理数据，新增签署协议酒店

客户 790 家，新增直连酒店客户 578 家，已经签署其数据平台直连协议的酒

店达到 7000 家以上，其中已经直连的酒店超过 5000 家。（3）西班牙 RR 公

司是全面的酒店一站式客户管理平台提供商，酒店客户总数达到约 43000 家。 

 直连交易金额增长近两倍，新零售发展有望提速 

公司客户与支付宝及微信直连的支付业务交易总金额约 497 亿人民币，

与上年同期约 166 亿人民币相比增长近两倍，预订平台流量亦实现良性增长，

畅联有效直连产量约 301 万间夜，比上年同期产量同比增长 32%。2018H1

思迅软件营收同比增长 69%，达 9111 万元，新零售及支付业务同比增长

302%，上海时运零售客户总数 40 家，新零售业务发展有望提速。 

 投资建议 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.46、0.55 和 0.68 元，维持“强烈

推荐”评级。 

 风险提示：酒店信息化需求增速放缓、云化产品推广不及预期、零售等细

分行业的支付市场竞争加剧 

财务摘要和估值指标 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2663  2,961  3,503  4,200  5,048  

增长率(%) 34.0  11.2  18.3  19.9  20.2  

净利润(百万元) 388.8  419  495  582  721  

增长率(%) 7.7  7.8  18.2  17.5  23.8  

毛利率(%) 40.5  44.6  44.8  45.5  46.2  

净利率(%) 14.6  14.2  14.1  13.9  14.3  

ROE(%) 7.9  7.9  8.9  10.0  11.2  

EPS(摊薄/元) 0.36 0.39  0.46  0.55  0.68  

P/E(倍) 83.69 77.6  65.7  55.9  45.1  

P/B(倍) 6.59 6.2  5.8  5.3  4.8  
 

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.29 

收盘价(元)： 36.28 

一年最低/最高(元)： 22.01/37.88 

总股本(亿股)： 10.67 

总市值(亿元)： 387.03 

流通股本(亿股)： 4.84 

流通市值(亿元)： 175.76 

近 3 月换手率： 171.81% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 15.32 32.58 78.54 

绝对 11.88 21.28 67.02 
 

相关报告  
《与 Oracle 续签重大合同，云转型稳步

推进》2018-06-04 

《阿里入股石基零售 38%股权协议达

成，强强联合开拓新零售》2018-02-11 

《携手阿里发力“新零售”，向大消费服

务平台演进加速》2017-11-02 

《业绩符合预期，控股 Galasys 丰富旅

游消费信息化解决方案》2017-10-27 

《营收增长 16.34%，云平台系统持续完

善》2017-08-23 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3619  4064  4378  5014  5628  
 

营业收入 2663  2961  3503  4200  5048  

  现金 2645  1715  1852  2310  2672  
 

营业成本 1585  1640  1935  2291  2716  

  应收账款 343  441  486  626  711  
 

营业税金及附加 20  22  26  32  38  

  其他应收款 60  60  81  88  116  
 

营业费用 184  189  223  267  322  

  预付账款 57  56  78  83  110  
 

管理费用 557  718  806  966  1161  

  存货 262  272  359  387  497  
 

财务费用 -82  -1  -23  -29  -37  

  其他流动资产 252  1520  1522  1521  1523  
 

资产减值损失 66  43  32  38  45  

非流动资产 2439  2724  2867  3028  3155  
 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  长期投资 557  353  424  511  570  
 

投资净收益 17  52  27  29  31  

  固定资产 350  328  377  435  498  
 

营业利润 348  497  531  664  835  

  无形资产 232  493  522  545  555  
 

营业外收入 132  5  63  64  66  

  其他非流动资产 1299  1550  1544  1537  1532  
 

营业外支出 2  17  5  6  8  

资产总计 6057  6788  7244  8043  8783  
 

利润总额 478  484  588  721  893  

流动负债 846  1133  1221  1534  1639  
 

所得税 72  59  72  88  109  

  短期借款 0  16  35  42  50  
 

净利润 406  425  516  633  783  

  应付账款 122  175  175  239  252  
 

少数股东损益 17  6  21  51  63  

  其他流动负债 724  942  1011  1253  1336  
 

归属母公司净利润 389  419  495  582  721  

非流动负债 84  253  213  172  131  
 

EBITDA 517  569  704  865  1065  

  长期借款 0  208  168  127  86  
 

EPS（元） 0.36 0.39  0.46  0.55  0.68  

  其他非流动负债 84  45  45  45  45  
  

     

负债合计 929  1387  1434  1707  1770  
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 188  149  170  221  283  
 

成长能力 

       股本 1067  1067  1067  1067  1067  
 

营业收入(%) 34.0  11.2  18.3  19.9  20.2  

  资本公积 1618  1658  1658  1658  1658  
 

营业利润(%) (0.3) 42.6  6.8  25.1  25.8  

  留存收益 2246  2508  2949  3482  4135  
 
归属于母公司净利

润(%) 

7.7  7.8  18.2  17.5  23.8  

归属母公司股东权

益 

4939  5251  5640  6115  6729  
 

获利能力      

负债和股东权益 6057  6788  7244  8043  8783  
 

毛利率(%) 40.5  44.6  44.8  45.5  46.2  

      
 

净利率(%) 14.6  14.2  14.1  13.9  14.3  

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 7.9  7.9  8.9  10.0  11.2  

经营活动现金流 613  513  457  875  768  
 

ROIC(%) 7.4  7.5  8.4  9.6  10.9  

  净利润 406  425  516  633  783  
 

偿债能力      

  折旧摊销 85  100  139  174  210  
 

资产负债率(%) 15.3  20.4  19.8  21.2  20.2  

  财务费用 -82  -1  -23  -29  -37  
 

净负债比率(%) -51.6  (27.5) (27.7) (33.1) -35.5  

  投资损失 -17  -52  -27  -29  -31  
 

流动比率 4.3  3.6  3.6  3.3  3.4  

  营运资金变动 84  -2  -147  127  -156  
 

速动比率 4.0  3.3  3.3  3.0  3.1  

  其他经营现金流 137  43  0  0  0  
 

营运能力      

投资活动现金流 78  -1630  -255  -306  -305  
 

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.6  

  资本支出 32  183  72  75  67  
 

应收账款周转率 8.9  7.6  7.6  7.6  7.6  

  长期投资 588  -1403  -71  -6  -59  
 

应付账款周转率 13.4  11.1  11.1  11.1  11.1  

  其他投资现金流 699  -2851  -254  -237  -297  
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -34  -55  -66  -111  -101  
 
每股收益(最新摊薄) 0.36  0.39  0.46  0.55  0.68  

  短期借款 -29  16  19  7  8  
 
每股经营现金流(最

新摊薄) 

1.29  -0.62  0.43  0.82  0.72  

  长期借款 0  208  -41  -41  (41) 
 
每股净资产(最新摊

薄) 

4.63  4.92  5.29  5.73  6.31  

  普通股增加 711  0  0  0  0  
 

估值比率      

  资本公积增加 -708  40  0  0  0  
 

P/E 83.69  77.65  65.68  55.90  45.15  

  其他筹资现金流 -9  -321  -44  -77  -69  
 

P/B 6.59  6.20  5.77  5.32  4.84  

现金净增加额 657  -1171  137  458  362  
 

EV/EBITDA 58.29  54.9  44.2  35.4  28.5  

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 



 

 

2018-08-29 石基信息  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

免责声明 
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北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深地区：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦15楼1501室 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/ 
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