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报告摘要： 

通过并购快速发展，铸就今日多领域龙头。公司通过并购快速发展成为国

内酒店、餐饮和零售信息系统管理系统龙头公司。截至 2018 年，公司拥有

6 万酒店客户、20 万餐饮客户和 40 多万零售客户，并且在中国星级酒店

信息管理系统和国内高档或者规模以上市场占有率均超过 60%。目前，公

司正在进行第 4 轮转型，实施“国际化+平台化”战略，发展新的盈利模式，

欲打破传统业务盈利空间天花板。 

 

云 PMS有望将酒店业务盈利持续扩大。在酒店与餐饮领域，公司坚定向云

端化与国际化转型，目前已初见成效，实现 ARR 超过 1 亿元。考虑到 Oracle

竞争情况，公司有望占全球云 PMS 约 20%份额，届时云收入非常可观。 

 

零售线下流水额超 5 万亿元，年增速有望达 15%。新零售的背景下，一方

面，公司传统的零售和支付业绩有望加速增长，预计未来 2 年的 CAGR 分

别为 15%和 3%；公司预计 2019 年零售线下总流水超过 5 万亿，考虑到富

基、长益和思迅的用户数和营收增长趋势，我们预计零售线下总量增速有

望超预期，年增速可能达到 15%。 

 

 公司盈利预测及投资评级。公司是国内酒店、餐饮和零售信息系统管理

系统龙头公司。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.49/0.58/0.70

元，对应 PE 分别为 61/51/42 倍，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：国际商务环境面临的不确定性、公司产品研发进展及云化落

地速度的不确定性、相关公司竞争格局不确定性。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,961.19 3,097.52 3,525.06 4,022.76 4,608.50 

增长率（%） 11.21% 4.60% 13.80% 14.12% 14.56% 

净利润（百万元） 424.96 542.66 610.09 730.46 879.83 

增长率（%） 4.72% 27.70% 12.43% 19.73% 20.45% 

净资产收益率（%） 7.98% 5.58% 6.29% 7.24% 8.30% 

每股收益(元) 0.39 0.43 0.49 0.58 0.70 

PE 75.92 68.86 60.66 50.67 42.07 

PB 6.02 3.80 3.82 3.67 3.49  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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交易数据 
 

52 周股价区间（元） 30.23-31.11 

总市值（亿元） 322.73 

流通市值（亿元） 146.69 

总股本/流通 A股（万股） 106757/48524 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.7 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 公司介绍 

1.1 公司基本情况 

石基信息成立于 1998 年，主要从事酒店、餐饮及零售等旅游消费行业信息管理系统

软件的开发与销售、系统集成、技术支持与服务业务。 

公司是目前国内最主要的酒店信息管理系统解决方案提供商之一，能够为从高星级到

较低星级直至经济型连锁酒店提供全套完整的解决方案，酒店客户总数超过 13,000

家，市场占有率达 60%以上；在零售信息化市场，公司控股长益科技、富基信息、

上海时运、广州合光、思迅软件和青岛海信智能商用，参股科传控股，零售客户总量

约 40 万家，占中国规模化零售行业客户群的 60-70%，有望在零售业取得与酒店业

相同的领导地位；在餐饮信息化行业，公司通过有效整合旗下四大品牌，中高端、连

锁餐饮用户数量已超过 10,000 家，标准化餐饮用户约 20 万家，无论在中高端及连锁

餐饮市场还是在整个餐饮信息化市场的占有率均处于相对领先水平。 

1.2 公司业绩情况 

公司业务重点围绕国际化和平台化展开。由于与公司零售业务板块协同效应，公司支

付平台流量保持快速增长，公司客户与支付宝和微信直连的支付业务 2018 年度交易

总金额超过 1,100 亿元人民币，与 2017 年同期流量相比增长 126%。国际化方面，

公司不断完善新一代云平台的酒店、餐饮信息系统，在印度、日本、迪拜、澳门、泰

国等地新设立子公司，为全球客户提供服务，2018 年实现全资收购移动酒店信息系

统提供商 StayNTouch、酒店大数据分析服务商 Snapshot、高尔夫及水疗管理解决方

案提供商 CONCEPT 公司。 

2018 年公司经营情况稳定，业绩保持良性增长，实现营业收入 30.98 亿元，同比增

长 4.60%，归属上市公司股东净利润 4.63 亿元，同比增长 10.61%，总资产 102.28

亿元，同比增长 50.69%。 

2018 年公司酒店系统业务和零售业务实现快速增长。在酒店信息系统业务方面，2018

年公司完成新建国际高星级酒店信息系统项目 138 个，新签技术支持与服务用户 138

个，签订技术支持与服务合同的用户数达到 1669 家，业绩实现快速增长，达到 10.62

亿元，同比增速为 16.59%；在零售系统业务方面，2016 年公司将旗下所持从事规模

化零售信息系统业务的子公司长益科技石基大商、长益科技、上海时运和科传控股等

公司进行了整合，零售系统业务收入保持高速增长，2017 年和 2018 年度公司零售

系统业务收入分别为 5.41 亿元和 6.32 亿元，同比增速分别为 24.39%和 16.72%。 

同时，公司加大研发投入，增强创新驱动力研发投入。2018 年研发投入达 4.38 亿元，

同比增长 52.31%，占营业收入的比重达 14.13%。 

2. 调研交流纪要 

Q1：国际品牌连锁酒店都是使用自己的 CRS 系统，原因是什么？石基信

息在这一领域有什么机会？ 
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A：CRS 是一个非常复杂和大型的软件加数据库，如万豪等国际顶级酒店的 CRS 系

统基本上已经经过 20-30 年的发展，并且投入很多人力、物力等资源，定制了酒店各

种不同的需求。一般来讲，国际高端酒店集团会更换周边系统，如 PMS、POS、预

订渠道等等，但是不会很轻易换掉自己的 CRS 系统，CRS 系统的更换意味着酒店集

团整个组织的结构、研发和运营都要发生改变。国际高端酒店更换 CRS 系统十分谨

慎。 

公司的 CRS 系统在国内四五星级连锁酒店集团市场占有率保持在 80%，主要由公司

控股子公司石基昆仑负责。石基通过石基昆仑定制 CRS，产品分为高中低端，用以

满足客户的不同需求。 

Q2：面对下一代云化酒店信息系统，国际顶级酒店集团的 CRS 系统会有

什么变化？ 

A：如果下一代酒店管理信息系统向云平台迁移成功，酒店集团 CRS 系统将逐渐消

失，这是革命性的开始。以前所有酒店信息系统模块都有边界和分隔，云化之后，无

论是 PMS 还是 CRS，各个模块的概念会非常模糊，容易合并在一起。 

Q3：酒店集团信息管理系统云化速度如何？ 

A：过去的系统都是放在不同的地方，不同的格式，不同的服务器，不同的地域，通

过新一代云的技术，我们很容易把这些分散的系统整合到一起。即使是拥有几千家酒

店的集团，只要这几千家酒店系统全部放在云上，其 CRS 都很容易跟我们的不同的

系统整合，不管是预订、客户档案、PMS，都会变得容易，以前传统的酒店信息系统

基本上不可能做到。 

国际顶级酒店集团信息系统转云这个过程会比较困难，酒店信息系统的更换，都要有

新旧系统并行的过程，这个过程都是要一年以上。酒店信息系统云化的快慢和酒店规

模有直接关系，拥有几千家酒店的集团更换信息系统，酒店集团一定要非常详细做好

更换计划，相比较而言，拥有 100 家酒店左右的集团替换相对容易一些，就会快很多。 

Q4：公司海外拓展的产品技术优势？竞争者都有哪些？石基信息的优势在

什么地方？ 

A：公司海外酒店云化信息系统的研发全部是自主独立开发的。海外做高端酒店云化

信息系统的可能有三四十家，只有少数几个软件厂商有能力提供全球的服务。能够为

国际酒店集团用户提供信息系统的供应商，需要有从事国际酒店集团信息系统业务的

丰富经验，过去给国际酒店集团在传统系统做的比较好的有 Oracle、INFOR 等。 

石基的优势在于战略清晰，公司运营管理效率极高，长期专注酒店信息系统行业，了

解顶级国际酒店集团的需求，依赖公司对行业未来发展的前瞻性判断，公司较早地投

资于下一代酒店信息系统和餐饮信息系统在海外的研发，因此公司有望在技术和产品

架构上领先于全球竞争对手。 

Q5：公司对于建设生态是怎么样考虑? 

A：公司做了很多微服务，最终希望可以开发自己的酒店应用。公司向酒店上下游第

三方开放接口，如 Booking、携程等，石基投资收购很多公司，很重要的一方面是想

获得数据，因为做云系统真正的目的是要实现数据驱动、智能决策，这些都需要足够
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的数据来做。酒店一开始如果找不到合适的开发者，就可以选择我们提供的成套的解

决方案，可以是集成的，也可以是定制的。 

Q6：公司研发投入增长比较多，未来增长趋势如何？ 

A：公司研发投入的规模还会维持和增长，但是增长速度不会像之前两年那么快，过

去两年增长较快的原因主要是海外酒店云化信息系统的研发，目前该系统研发基本成

熟。 

Q7：中美贸易战对石基信息有什么影响吗？ 

A：公司国内的软件业务不涉及进出口业务；另外，公司提供的是 To Business 的企

业软件服务，在美国市场占比很小，公司在海外刚刚起步的业务完全基于云计算的业

务，主要采用开源平台，不依赖于传统软件企业的底层技术，公司的服务也可以架构

于所有主流的云平台，公司在海外业务的发展依靠产品和技术的领先而不依赖于价格

优势，公司在海外的产品也全部通过了业界最高等级的安全认证，同时公司海外子公

司也将严格遵守所在国的相关法规。 

酒店行业本身就是全球性的，纯商业化客户使用的运营软件被管制的可能性不大，公

司预计总体业务未来受到贸易战冲击的可能性较小。但是公司在美国的投资可能会受

到一些影响，收购或者投资的公司，如果牵涉到美国公民的一些个人信息，需要主动

去申报，可能会增加成本。 

Q8：公司收购宝库在线的内在逻辑是什么？ 

A：公司收购宝库在线主要是为了帮助酒店解决直销问题。行业中很少有能够帮酒店

增加直销比例的有效方法，虽然有微信的营销，但是没有本质上增加酒店的直销客户。

酒店非常希望把协议客户扩大，或者增加他们管理和预订的便捷性，宝库在微系统之

下开发了比较成熟的差旅管理软件，有 500-600 个小型的旅行社使用该系统管理客源，

同时宝库有三十几个大的客户比如平安、搜狐、建设银行等用他们的差旅管理软件，

来管理员工的差旅。公司希望把宝库的系统连接畅联，酒店可以更容易地去找到企业

客户。 

公司收购宝库，可以通过宝库的软件和畅联连接酒店和机票（宝库开发了国航和海航

等公司的协议客户管理系统），希望增加酒店协议客户的扩展。 

Q9：公司 2019 年一季度收入增长很多的原因是什么？ 

A：一季度收入增长主要系本期境外子公司海外业务收入大幅提高以及第三方硬件配

套业务收入增长所致。其中海外业务收入增长中 INFRASYS 的订阅费及技术服务费、

以及酒店信誉评价的订阅费贡献比较多。 

3. 盈利预测及估值 

公司是国内酒店、餐饮和零售信息系统管理系统龙头公司。看好公司在新一代云化酒

店信息管理系统方面的前景。我们预计公司 2019-2021年 EPS分别为 0.49/0.58/0.70

元，对应 PE 分别为 61/51/42 倍，给予公司“推荐”评级。 
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4. 风险提示 

国际商务环境面临的不确定性、公司产品研发进展及云化落地速度的不确定性、相关

公司竞争格局不确定性。 
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 4064 6962 6853 7235 7778 营业收入 2961 3098 3525 4023 4609 

货币资金 1715 5768 5650 5919 6328 营业成本 1640 1707 1909 2107 2339 

应收账款 441 465 527 602 689 营业税金及附加 22 25 28 32 36 

其他应收款 60 46 52 60 68 营业费用 189 229 243 277 317 

预付款项 56 50 47 42 38 管理费用 718 551 855 976 1118 

存货 272 333 344 380 422 财务费用 -1 -159 -171 -174 -184 

其他流动资产 1519 232 232 232 232 资产减值损失 42.77 45.04 45.00 45.00 45.00 

非流动资产合计 2724 3266 3869 4024 4141 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 353 426 426 426 426 投资净收益 52.28 57.31 55.00 45.00 35.00 

固定资产 328 320 360 392 420 营业利润 497 602 672 806 972 

无形资产 420 665 882 1056 1195 营业外收入 4.90 8.12 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 18 18 400 350 300 营业外支出 17.34 2.96 2.00 2.00 2.00 

资产总计 6788 10228 10721 11259 11919 利润总额 484 607 678 812 978 

流动负债合计 1133 1296 1449 1560 1688 所得税 59 64 68 81 98 

短期借款 16 0 0 0 0 净利润 425 543 610 730 880 

应付账款 175 135 175 193 215 少数股东损益 6 79 89 107 128 

预收款项 524 543 619 706 806 归属母公司净利润 419 463 521 624 751 

一年内到期的非

流动负债 

2 0 0 0 0 EBITDA 540 624 674 857 1051 

非流动负债合计 253 40 40 40 40 EPS（元） 0.39 0.43 0.49 0.58 0.70 

长期借款 208 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1387 1336 1489 1600 1728 成长能力      

少数股东权益 149 583 650 733 838 营业收入增长 11.21% 4.60% 13.80% 14.12% 14.56% 

实收资本（或股

本） 

1067 1067 1068 1068 1068 营业利润增长 42.56% 21.17% 11.61% 19.91% 20.60% 

资本公积 1658 4074 4074 4074 4074 归属于母公司净利润

增长 

12.43% 19.73% 12.43% 19.73% 20.45% 

未分配利润 2469 2826 3060 3354 3720 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

5251 8309 8279 8622 9049 毛利率(%) 44.63% 44.91% 45.84% 47.64% 49.24% 

负债和所有者权

益 

6788 10228 10721 11259 11919 净利率(%) 14.35% 17.52% 17.31% 18.16% 19.09% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.17% 4.53% 4.86% 5.54% 6.30% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7.98% 5.58% 6.29% 7.24% 8.30% 

经营活动现金流 513 499 701 798 983 偿债能力      

净利润 425 543 610 730 880 资产负债率(%) 20% 13% 14% 14% 14% 

折旧摊销 455.71 699.12 0.00 48.03 52.03 流动比率 3.59 5.37 4.73 4.64 4.61 

财务费用 -1 -159 -171 -174 -184 速动比率 3.35 5.12 4.49 4.39 4.36 

应收账款减少 0 0 -62 -74 -88 营运能力      

预收帐款增加 0 0 76 87 100 总资产周转率 0.46 0.36 0.34 0.37 0.40 

投资活动现金流 -1630 825 -700 -381 -391 应收账款周转率 8 7 7 7 7 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 19.96 19.95 22.69 21.82 22.58 

长期股权投资减

少 

0 0 3 0 0 每股指标（元）      

投资收益 52 57 55 45 35 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.43 0.49 0.58 0.70 

筹资活动现金流 -55 2931 -119 -147 -183 每股净现金流(最新

摊薄) 

-1.10 3.99 -0.11 0.25 0.38 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.92 7.79 7.75 8.08 8.48 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 1 0 0 P/E 75.92 68.86 60.66 50.67 42.07 

资本公积增加 40 2416 0 0 0 P/B 6.02 3.80 3.82 3.67 3.49 

现金净增加额 -1173 4256 -118 269 409 EV/EBITDA 55.75 41.41 38.53 29.99 24.05  
资料来源：东兴证券研究所 

  



P8 
东兴证券动态报告 
石基信息（002153）：东兴计算机调研第 1 期：信息消费科技龙头公司强者恒强  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

王健辉 

计算机行业首席分析师，四年证券从业经验，兼具 TMT 行业研发经验与一二级市场研究经验，曾任职方正

证券，曾获万得金牌分析师计算机行业团队第一名，2019 年加盟东兴证券计算机团队，践行产业研究创造

研究价值理念。 

叶盛 

计算机行业研究员，西安交通大学工业工程专业学士，中央财经大学金融专业硕士，2015 年加盟东兴证券

研究所，曾从事机械行业研究，现从事计算机、互联网行业研究。 
   

分析师承诺 

本报告资料信息来自于公开信息，调研信息来自于石基信息公司 2019 年 5 月 16 日公开调研活动。负责本研

究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成

果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接

或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


