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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

石基信息(002153)公司点评报告 2020 年 09 月 15 日 

[Table_Title] 
签约半岛酒店，国际化进程加速 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 9 月 13 日晚发布《关于全资子公司签订重大合同的公告》。公司全

资子公司石基新加坡与香港上海大酒店管理服务有限公司在中国香港签订

《MASTER SERVICES AGREEMENT》，约定公司将为香港上海大酒店有

限公司旗下半岛酒店以 SaaS 服务的方式提供新一代云架构的企业级酒店

信息管理系统 Shiji Enterprise Platform。 

点评： 

 新一代云架构酒店信息系统在国际知名酒店集团落地，国际化加速 

公司此次与与香港上海大酒店管理服务有限公司签订的 MSA 协议意味着

公司新一代云架构的企业级酒店信息系统 Shiji Enterprise Platform 通过了

HSH 集团下一代云 PMS 的技术认证，同时也意味着公司自主研发的新一

代酒店信息系统将在 HSH 集团彻底替换现有的 PMS 和 CRS，将实现公司

新一代酒店信息系统在国际知名酒店集团的落地。新一代整体解决方案包

括酒店集团的核心业务管理系统以及相对应的软硬件产品、支持、培训、咨

询等服务。按照协议，半岛酒店及集团将全部使用 Shiji Enterprise Platform

及其他的 SaaS 服务，并按每间房每个月支付使用费（PRPM）。公司正处

于国际化和平台化转型的关键时期，此次公司新一代酒店信息系统在国际

知名酒店集团落地，意味着公司在外部环境不利的压力下，有条不紊地按照

计划完成既定目标。我们认为，半岛酒店有望成为公司的行业标杆客户，公

司有望借助标杆效应进一步加快推进国际化进程。 

 云化转型顺应酒店行业发展趋势，公司海外布局已经逐渐成型 

全球酒店信息管理系统市场规模大、竞争格局分散，目前处于云转型的战略

机遇期。从信息化行业的技术发展趋势来看，以云计算为代表的新一代信息

管理系统将成为未来酒店、餐饮及零售信息系统的发展趋势。公司新一代云

平台 POS 系统获得超过十家知名酒店集团认可并不断拓展上线，截至 2020

年 6 月底，云 POS 产品累计上线总客户数达 1615 家酒店及餐厅。公司于

2015 年底启动国际化业务进程，目前已基本完成了全球化研发、销售和服

务网络的建设，境外国际化业务团队人数超过 1000 人。我们认为，公司在

酒店业云化转型中抢得先机，有望在新一轮的市场竞争中占据全球主导地

位，打开公司全新的成长空间。 

 投资建议与盈利预测 

随着酒店业云化转型加速推进，新一代云平台有望打开全球高端市场；凭借

海量客户资源，平台化战略有望助力公司转型升级。预计公司 2020-2022

年营业收入为 36.09、41.38、47.32 亿元，归母净利润为 3.72、4.25、4.95

亿元，EPS 为 0.35、0.40、0.46 元/股。目前处于转型期，各项投入较大，

对净利润率影响较大，故采用 PS 估值法。过去三年公司 PS 主要运行在 8-

14 倍之间，考虑到国内新冠肺炎疫情得到有效控制，下游需求逐步恢复，

维持 2020 年 13 倍的目标 PS，目标价为 43.82 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情可能导致下游客户 IT 投资意愿下降；云 PMS 等在海外拓展

进度低于预期；平台化战略推进不及预期；中美贸易争端可能影响海外业

务拓展。 

 
  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  36.61 元/43.82 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 44.8 / 27.93 

A 股流通股（百万股）： 487.90 

A 股总股本（百万股）： 1070.74 

流通市值（百万元）： 17862.05 

总市值（百万元）： 39199.94 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-石基信息(002153.SZ)：短期疫情

影响较大，数字化助力长期发展》2020.08.27 

《国元证券公司研究-石基信息(002153.SZ)：踏云而

上，进击全球》2020.08.06 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3097.52 3662.54 3608.63 4137.51 4732.22 

收入同比(%) 4.60 18.24 -1.47 14.66 14.37 

归母净利润(百万元) 463.48 368.02 372.09 424.89 495.07 

归母净利润同比(%) 10.61 -20.60 1.11 14.19 16.52 

ROE(%) 5.58 4.27 4.20 4.58 5.11 

每股收益(元) 0.43 0.34 0.35 0.40 0.46 

市盈率(P/E) 84.49 106.40 105.24 92.16 79.10 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6961.86 6647.34 6836.94 7356.15 7919.54  营业收入 3097.52 3662.54 3608.63 4137.51 4732.22 

  现金 5767.64 5210.81 5381.96 5756.60 6157.39  营业成本 1706.54 2067.92 2024.37 2318.22 2636.86 

  应收账款 465.20 633.55 622.49 698.00 772.30  营业税金及附加 24.53 28.91 28.87 33.51 38.80 

  其他应收款 113.00 193.89 188.01 208.12 233.77  营业费用 228.95 316.60 273.90 312.38 355.39 

  预付账款 50.45 61.76 58.10 63.29 66.71  管理费用 550.57 789.39 700.44 800.61 911.43 

  存货 332.53 382.46 372.89 423.54 477.01  研发费用 259.04 275.87 271.25 293.21 322.57 

  其他流动资产 233.03 164.88 213.49 206.61 212.36  财务费用 -159.43 -249.14 -79.45 -83.54 -89.35 

非流动资产 3266.40 4259.48 4403.88 4533.60 4665.79  资产减值损失 -45.04 -11.30 -9.37 -5.63 -3.69 

  长期投资 426.42 329.12 335.42 347.65 354.56  公允价值变动收益 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 320.20 314.75 335.48 348.95 359.57  投资净收益 57.31 0.44 0.78 1.24 2.31 

  无形资产 665.37 925.30 1066.30 1180.16 1295.20  营业利润 601.97 487.19 492.98 565.33 659.76 

  其他非流动资产 1854.41 2690.30 2666.67 2656.83 2656.46  营业外收入 8.12 9.84 10.23 11.07 12.83 

资产总计 10228.26 10906.82 11240.81 11889.75 12585.33  营业外支出 2.96 3.41 5.04 6.23 7.35 

流动负债 1295.76 1546.04 1543.49 1659.66 1812.20  利润总额 607.13 493.62 498.17 570.17 665.24 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 64.47 28.45 28.30 33.47 40.25 

  应付账款 135.48 280.89 260.33 284.68 315.37  净利润 542.66 465.18 469.88 536.71 624.99 

  其他流动负债 1160.27 1265.15 1283.16 1374.99 1496.83  少数股东损益 79.18 97.16 97.79 111.81 129.92 

非流动负债 40.19 39.43 40.87 41.50 43.39  归属母公司净利润 463.48 368.02 372.09 424.89 495.07 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 567.56 395.73 538.70 616.51 705.66 

  其他非流动负债 40.19 39.43 40.87 41.50 43.39  EPS（元） 0.43 0.34 0.35 0.40 0.46 

负债合计 1335.94 1585.47 1584.36 1701.17 1855.58        

  少数股东权益 583.09 707.39 805.18 916.99 1046.91 
 主要财务比率      

  股本 1066.90 1069.60 1069.60 1069.60 1069.60  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 4074.08 4119.23 4119.23 4119.23 4119.23  成长能力      

  留存收益 2864.57 3125.89 3455.20 3812.70 4235.16  营业收入(%) 4.60 18.24 -1.47 14.66 14.37 

归属母公司股东权益 8309.23 8613.96 8851.27 9271.59 9682.83  营业利润(%) 21.17 -19.07 1.19 14.68 16.70 

负债和股东权益 10228.26 10906.82 11240.81 11889.75 12585.33  归属母公司净利润(%) 10.61 -20.60 1.11 14.19 16.52 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 44.91 43.54 43.90 43.97 44.28 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 14.96 10.05 10.31 10.27 10.46 

经营活动现金流 499.34 528.07 487.16 558.97 657.31  ROE(%) 5.58 4.27 4.20 4.58 5.11 

  净利润 542.66 465.18 469.88 536.71 624.99  ROIC(%) 15.53 6.53 10.82 12.12 13.86 

  折旧摊销 125.02 157.69 125.16 134.71 135.25  偿债能力      

  财务费用 -159.43 -249.14 -79.45 -83.54 -89.35  资产负债率(%) 13.06 14.54 14.09 14.31 14.74 

  投资损失 -57.31 -0.44 -0.78 -1.24 -2.31  净负债比率(%) 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -132.40 -70.31 135.46 -25.15 -7.50  流动比率 5.37 4.30 4.43 4.43 4.37 

其他经营现金流 180.80 225.10 -163.11 -2.52 -3.77  速动比率 5.11 4.04 4.19 4.18 4.11 

投资活动现金流 825.19 -2537.95 -260.68 -263.29 -262.05  营运能力      

  资本支出 237.83 381.29 20.14 31.28 42.86  总资产周转率 0.36 0.35 0.33 0.36 0.39 

  长期投资 -1215.25 1421.05 9.68 14.45 9.27  应收账款周转率 5.57 5.38 5.14 6.27 6.44 

  其他投资现金流 -152.23 -735.61 -230.87 -217.56 -209.92  应付账款周转率 10.99 9.93 7.48 8.51 8.79 

筹资活动现金流 2931.07 -128.01 -55.33 78.96 5.53  每股指标（元）      

  短期借款 -16.38 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.34 0.35 0.40 0.46 

  长期借款 -208.47 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.49 0.46 0.52 0.61 

  普通股增加 0.11 2.70 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.77 8.05 8.28 8.67 9.05 

  资本公积增加 2416.04 45.15 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 739.76 -175.86 -55.33 78.96 5.53  P/E 84.49 106.40 105.24 92.16 79.10 

现金净增加额 4305.10 -2097.70 171.15 374.64 400.79  P/B 4.71 4.55 4.42 4.22 4.04 

       EV/EBITDA 60.24 86.40 63.47 55.46 48.46 



    

      

 

 

 


