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[Table_Title] 
营收仍受疫情影响，SEP 落地洲际酒店 

——石基信息(002153.SZ)2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 10 月 28 日晚发布《2021 年第三季度报告》。 

点评： 

 营业收入仍受到海外疫情影响，各期间费用率稳中有升 

第三季度，公司实现营业收入 8.54 亿元，同比下滑 1.94%；实现归母净利

润 1955.36 万元，同比下滑 35.04%。前三季度，公司实现营业收入 22.45

亿元，同比增长 0.35%；实现归母净利润 7941.07 万元，同比下滑 9.81%。

营业收入下滑的原因主要系公司国际化业务拓展仍受海外疫情影响。业绩

下滑的主要原因包括：1）下属子公司青岛海信智能商用系统股份有限公司

由于芯片主板等原材料涨价导致净利润同比下降较多；2）联营企业产生的

亏损比上年同期有所增加。公司坚持平台化与国际化发展战略不动摇，在疫

情期间持续加大费用投入，主要期间费用率均呈上升趋势。前三季度，公司

销售费用率为 10.34%，同比提升 0.82pct；管理费用率为 21.66%，同比提

升 0.62pct；研发费用率为 10.92%，同比提升 1.96pct。 

 坚持平台化与国际化战略，凯宾斯基中国区已全部上线畅连平台 

平台化方面，2021 年上半年，公司客户与支付宝和微信直连的支付业务交

易总金额约 1326 亿元，同比增长 40.3%；预订平台产量超过 561 万间夜，

同比增长 138%，较疫情前 2019 年上半年产量 410 万间夜增长 37%。国

际化方面，公司 2021 年 6 月底 SaaS 业务年度可重复订阅费为 2.21 亿元，

较 2020 年底增长了 7.8%。2021 年 10 月，公司宣布与凯宾斯基酒店集团

达成合作。目前，凯宾斯基旗下中国区酒店已全部上线石基畅联提供的微信

预订平台，有望进一步促进集团奢华酒店品牌直订产量提升。 

 石基美国与六洲酒店签订 MSA，SEP 推广进展有望加速 

2021年9月，公司全资子公司石基美国与六洲酒店股份有限公司签订MSA，

约定将为洲际酒店集团旗下酒店以 SaaS 服务的方式提供新一代云架构的

PMS，是一套将替换部分现有 PMS 的新一代解决方案。截至 2021 年 6 月

30 日，洲际酒店集团在全球超过 100 个国家拥有 5994 家开业酒店，88.4

万间客房。如果 SEP 未来能够依据 MSA 实现在洲际酒店集团的成功落地，

将为公司树立继半岛酒店后的又一个全球行业标杆客户。 

 投资建议与盈利预测 

随着酒店业云化转型的加速推进，公司新一代云平台已经打开全球高端市

场；凭借海量客户资源，平台化战略有望助力公司转型升级。预测公司 2021-

2023 年营业收入为 37.36、43.31、51.15 亿元，归母净利润为 2.20、3.89、

5.52 亿元，EPS 为 0.15、0.26、0.37 元/股，对应 PE 为 155.19、87.75、

61.86 倍。目前公司处于转型期，各项投入较大，对净利润率影响较大，采

用 PS 估值法较为合理。过去三年，公司 PS 主要运行在 8-12 倍之间，维

持公司 2021 年 11 倍的目标 PS，对应的目标价为 27.41 元。维持“买入”

评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；SEP 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] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  22.78 元/27.41 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 38.71 / 17.08 

A 股流通股（百万股）： 878.78 

A 股总股本（百万股）： 1499.56 

流通市值（百万元）： 20809.44 

总市值（百万元）： 35509.51 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3662.54 3317.32 3736.41 4330.54 5114.76 

收入同比(%) 18.24 -9.43 12.63 15.90 18.11 

归母净利润(百万元) 368.02 -67.58 220.11 389.28 552.23 

归母净利润同比(%) -20.60 -118.36 425.71 76.85 41.86 

ROE(%) 4.27 -0.80 2.56 4.35 5.83 

每股收益(元) 0.25 -0.05 0.15 0.26 0.37 

市盈率(P/E) 92.82 -505.47 155.19 87.75 61.86 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：石基信息过去 3 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6647.34 6425.68 6680.82 7174.83 7830.43  营业收入 3662.54 3317.32 3736.41 4330.54 5114.76 

现金 5210.81 5117.74 5222.24 5454.90 5787.15  营业成本 2067.92 1964.51 2137.83 2412.62 2749.02 

应收账款 633.55 670.46 788.85 951.35 1141.15  营业税金及附加 28.91 18.44 29.14 34.21 40.92 

其他应收款 193.89 105.14 119.94 141.61 170.83  营业费用 316.60 255.88 280.60 321.33 375.94 

预付账款 61.76 53.15 59.65 69.00 80.55  管理费用 789.39 705.32 720.38 785.99 962.09 

存货 382.46 318.91 348.99 397.56 456.56  研发费用 275.87 304.92 306.53 309.85 322.16 

其他流动资产 164.88 160.28 141.16 160.41 194.19  财务费用 -249.14 -137.57 -5.16 -5.34 -5.62 

非流动资产 4259.48 4167.13 4191.07 4210.50 4241.33  资产减值损失 -11.30 -26.19 -23.18 -20.25 -18.94 

长期投资 329.12 377.49 395.42 412.53 435.31  公允价值变动收益 0.04 -10.85 0.00 0.00 0.00 

固定资产 314.75 301.96 347.01 358.55 361.09  投资净收益 0.44 -159.86 0.00 0.00 0.00 

无形资产 925.30 975.52 978.78 982.18 984.44  营业利润 487.19 31.06 267.83 477.25 678.20 

其他非流动资产 2690.30 2512.16 2469.86 2457.23 2460.49  营业外收入 9.84 28.49 10.87 10.96 11.18 

资产总计 10906.82 10592.81 10871.88 11385.32 12071.76  营业外支出 3.41 3.29 3.59 3.86 3.98 

流动负债 1546.04 1393.10 1450.10 1521.72 1591.64  利润总额 493.62 56.26 275.11 484.35 685.40 

短期借款 0.00 0.35 0.00 0.00 0.00  所得税 28.45 45.19 15.90 27.90 39.34 

应付账款 280.89 244.26 267.44 303.02 346.65  净利润 465.18 11.07 259.21 456.46 646.06 

其他流动负债 1265.15 1148.49 1182.66 1218.70 1244.99  少数股东损益 97.16 78.65 39.09 67.18 93.83 

非流动负债 39.43 37.14 38.25 40.30 42.92  归属母公司净利润 368.02 -67.58 220.11 389.28 552.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 395.73 57.35 437.95 658.11 870.34 

其他非流动负债 39.43 37.14 38.25 40.30 42.92  EPS（元） 0.34 -0.06 0.15 0.26 0.37 

负债合计 1585.47 1430.24 1488.35 1562.02 1634.56        

少数股东权益 707.39 758.76 797.86 865.04 958.87 
 主要财务比率      

股本 1069.60 1071.11 1499.56 1499.56 1499.56  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 4119.23 4156.33 3727.89 3727.89 3727.89  成长能力      

留存收益 3125.89 3015.48 3192.75 3559.56 4072.19  营业收入(%) 18.24 -9.43 12.63 15.90 18.11 

归属母公司股东权益 8613.96 8403.81 8585.67 8958.26 9478.33  营业利润(%) -19.07 -93.62 762.19 78.19 42.10 

负债和股东权益 10906.82 10592.81 10871.88 11385.32 12071.76  归属母公司净利润(%) -20.60 -118.36 425.71 76.85 41.86 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 43.54 40.78 42.78 44.29 46.25 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 10.05 -2.04 5.89 8.99 10.80 

经营活动现金流 528.07 203.95 344.52 462.99 596.89  ROE(%) 4.27 -0.80 2.56 4.35 5.83 

净利润 465.18 11.07 259.21 456.46 646.06  ROIC(%) 6.53 -0.55 6.34 10.89 14.64 

折旧摊销 157.69 163.86 175.29 186.19 197.76  偿债能力           

财务费用 -249.14 -137.57 -5.16 -5.34 -5.62  资产负债率(%) 14.54 13.50 13.69 13.72 13.54 

投资损失 -0.44 159.86 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -70.31 -83.34 -127.36 -227.35 -298.63  流动比率 4.30 4.61 4.61 4.71 4.92 

其他经营现金流 225.10 90.07 42.55 53.03 57.33  速动比率 4.04 4.37 4.35 4.43 4.61 

投资活动现金流 -2537.95 -1407.17 -206.68 -219.15 -238.24  营运能力           

资本支出 381.29 425.31 10.21 20.38 35.42  总资产周转率 0.35 0.31 0.35 0.39 0.44 

长期投资 1421.05 1243.54 19.10 18.51 23.80  应收账款周转率 5.38 4.08 4.07 3.95 3.89 

其他投资现金流 -735.61 261.68 -177.37 -180.26 -179.02  应付账款周转率 9.93 7.48 8.36 8.46 8.46 

筹资活动现金流 -128.01 -25.65 -33.34 -11.18 -26.40  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.35 -0.35 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.25 -0.05 0.15 0.26 0.37 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.14 0.23 0.31 0.40 

普通股增加 2.70 1.51 428.44 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.74 5.60 5.73 5.97 6.32 

资本公积增加 45.15 37.10 -428.44 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -175.86 -64.61 -32.99 -11.18 -26.40  P/E 92.82 -505.47 155.19 87.75 61.86 

现金净增加额 -2097.70 -1289.86 104.50 232.66 332.26  P/B 3.97 4.06 3.98 3.81 3.60 

       EV/EBITDA 73.96 510.32 66.83 44.47 33.63 
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