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 利润增速超业绩快报指引，处置子公司股权款项产生利息收入增厚利润 

公司于 2019 年 4 月 22 日晚间发布 2018 年年报，报告期内，公司实现营

业收入 30.97 亿元，同比增长 4.60%，实现归母净利润 4.63 亿元，同比增长

10.61%，超出业绩快报 3.71%的指引。报告期内公司子公司石基香港将所持

有的 38%石基零售的股权以 4.86 亿美元的价格转让给阿里 SJ 投资，并收到

全部股权转让款项。公司报告期利息净收入大幅增加，录得 1.54 亿利息收入，

增厚了公司的利润。但股权的转让导致了公司少数股东权益的大幅增长，在

一定程度上抵消了利息收入对归母净利润的影响。 

 酒店信息管理系统业务稳健增长，直连业务覆盖增加 

作为公司传统主业，公司酒店信息管理系统业务报告期内进展顺利，实

现营收 10.62 亿元，同比增长 16.59%。母公司以及杭州西软、航信华仪等子

公司客户数量持续增加，业务进展顺利。报告期内畅联有效直连超过 683 万

间夜，同比增长 30%，进一步深化与飞猪的合作，完成了众多海外大型酒店

集团与飞猪直连，提升了公司酒店客户电商渠道的分销效率。 

 应用服务平台运营商转型进行时，平台化、国际化战略持续推进 

公司正在进行第四次应用服务平台运营商转型，制定了平台化、国际化

两大战略。平台化方面：报告期内公司零售业务板块持续发挥协同效应，微

信、支付宝直连支付业务 2018 年交易金额同比增长 126%，总额超过 1100 亿

元人民币，支付平台流量快速增长。国际化方面：公司不断完善酒店和餐饮

信息系统云化开发，云平台 POS 系统中标凯悦集团，得到国际大型酒店集团

的认可。公司引入阿里作为石基零售战略投资者，一方面补充国际化战略所

需海外并购资金，另一方面继续与阿里在新零售方面展开合作。 

 投资建议： 

我们看好未来公司平台化与国际化带来的公司整体价值提升。根据年报

数据修正盈利预测，预计 2019-2021 年公司归母净利润分别为 5.49、6.79、

8.13 亿元（2019、2020 年原预测分别为 5.82、7.21 亿元），对应 EPS 分别为

0.52、0.64、0.76 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

分行业支付市场竞争加剧。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,961 3,098 3,431 3,814 4,254 

增长率(%) 11.2 4.6 10.8 11.2 11.5 

净利润(百万元) 419 463 549 679 813 

增长率(%) 7.8 10.6 18.6 23.6 19.7 

毛利率(%) 44.6 44.9 46.9 48.5 50.1 

净利率(%) 14.2 15.0 16.0 17.8 19.1 

ROE(%) 7.9 6.1 6.6 7.5 8.3 

EPS(摊薄/元) 0.39 0.43 0.52 0.64 0.76 

P/E(倍) 80.3 72.6 61.2 49.5 41.4 

P/B(倍) 6.4 4.0 3.8 3.6 3.3  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.22 

收盘价(元)： 31.52 

一年最低/最高(元)： 23.9/39.87 

总股本(亿股)： 10.67 

总市值(亿元)： 336.25 

流通股本(亿股)： 4.84 

流通市值(亿元)： 152.7 

近 3 月换手率： 89.86% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -11.47 -13.66 8.78 

绝对 -6.47 14.41 15.82 
 

相关报告  
《业绩符合预期，产品云化进展顺利，

海外和新零售业务有望提速》2018-08-29 

《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 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4064 6962 8131 8957 10239 
 

营业收入 2961 3098 3431 3814 4254 

  现金 1715 5768 6448 7187 8479 
 

营业成本 1640 1707 1823 1964 2123 

  应收账款 441 465 501 544 576 
 

营业税金及附加 22 25 27 30 33 

  其他应收款 60 113 116 139 145 
 

营业费用 189 229 258 290 327 

  预付账款 56 50 71 64 85 
 

管理费用 718 810 898 988 1092 

  存货 272 333 330 359 361 
 

财务费用 -1 -159 -168 -188 -216 

  其他流动资产 1520 233 665 664 593 
 

资产减值损失 43 45 50 55 62 

非流动资产 2724 3266 3082 2966 2816 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 353 426 361 365 334 
 

投资净收益 52 57 49 52 50 

  固定资产 328 320 293 266 239 
 

营业利润 497 602 593 727 883 

  无形资产 493 679 590 500 411 
 

营业外收入 5 8 121 135 142 

  其他非流动资产 1550 1841 1838 1834 1832 
 

营业外支出 17 3 8 8 7 

资产总计 6788 10228 11213 11922 13055 
 

利润总额 484 607 707 854 1019 

流动负债 1133 1296 1770 1822 2156 
 

所得税 59 64 89 101 119 

  短期借款 16 0 0 0 0 
 

净利润 425 543 617 753 899 

  应付账款 175 135 196 161 225 
 

少数股东损益 6 79 68 74 86 

  其他流动负债 942 1160 1574 1661 1931 
 

归属母公司净利润 419 463 549 679 813 

非流动负债 253 40 40 40 40 
 

EBITDA 547 559 643 770 903 

  长期借款 208 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.39 0.43 0.52 0.64 0.76 

  其他非流动负债 45 40 40 40 40 
       

负债合计 1387 1336 1810 1862 2197 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 149 583 651 725 811 
 

成长能力 
     

  股本 1067 1067 1067 1067 1067 
 

营业收入(%) 11.2 4.6 10.8 11.2 11.5 

  资本公积 1658 4074 4074 4074 4074 
 

营业利润(%) 42.6 21.2 -1.4 22.5 21.5 

  留存收益 2508 2865 3347 3928 4625 
 

归属于母公司净利润(%) 7.8 10.6 18.6 23.6 19.7 

归属母公司股东权益 5251 8309 8752 9335 10047 
 

获利能力      

负债和股东权益 6788 10228 11213 11922 13055 
 

毛利率(%) 44.6 44.9 46.9 48.5 50.1 

      
 

净利率(%) 14.2 15.0 16.0 17.8 19.1 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 7.9 6.1 6.6 7.5 8.3 

经营活动现金流 513 499 505 600 1096 
 

ROIC(%) 7.2 4.7 5.2 6.1 6.9 

  净利润 425 543 617 753 899 
 

偿债能力      

  折旧摊销 100 125 120 120 119 
 

资产负债率(%) 20.4 13.1 16.1 15.6 16.8 

  财务费用 -1 -159 -168 -188 -216 
 

净负债比率(%) -27.5 -64.9 -68.6 -71.4 -78.1 

  投资损失 -52 -57 -49 -52 -50 
 

流动比率 3.6 5.4 4.6 4.9 4.7 

  营运资金变动 -2 -132 -15 -34 344 
 

速动比率 3.3 5.1 4.4 4.7 4.6 

  其他经营现金流 43 181 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1630 825 114 47 81 
 

总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 

  资本支出 183 238 -119 -120 -119 
 

应收账款周转率 7.6 6.8 7.1 7.3 7.6 

  长期投资 -1403 1215 65 13 31 
 

应付账款周转率 11.1 11.0 11.0 11.0 11.0 

  其他投资现金流 -2851 2278 60 -59 -8 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -55 2931 61 92 115 
 

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.43 0.52 0.64 0.76 

  短期借款 16 -16 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.62 1.67 0.47 0.56 1.03 

  长期借款 208 -208 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.92 7.79 8.20 8.75 9.42 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 40 2416 0 0 0 
 

P/E 80.3 72.6 61.2 49.5 41.4 

  其他筹资现金流 -321 740 61 92 115 
 

P/B 6.4 4.0 3.8 3.6 3.3 

现金净增加额 -1171 4305 680 739 1292 
 

EV/EBITDA 59.0 50.9 43.3 35.3 28.8  
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同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

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，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

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。 
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