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[Table_Title]   石基信息（002153.SZ）2022 年一季报点评   

SaaS 业务潜力可期，下游逐步回暖利好公司发展  2022 年 04 月 29 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 4 月 28 日，公司发布 2022 年一季报，报告期内营业收入 5.73 亿

元，同比减少 5.6%;归母净利润 3070.17 万元，同比减少 25.53%。 

 毛利率提升，合同负债高增体现 SaaS 业务潜力。公司 2022Q1 整体毛利率

45.25%，同比提升约 3 个百分点。同时，公司报告期末合同负债 4.32 亿元，同

比增长约 25%，合同负债高增体现 SaaS 业务发展潜力。公司 SaaS 业务 2021

年 12 月底可重复订阅费（ARR）约 2.6 亿元，同比增长约 26%，同时平均续费

率超过 90%。公司正处于转云的关键期，合同负债增长说明 SaaS 业务发展潜

力。 

 国内外疫情管控出现边际变化，有利于酒店业景气度恢复。1）海外：多个

国家对疫情防控放松，酒店业特别是大型酒店集团业绩有望进一步回暖。万豪、

希尔顿、洲际酒店三家酒店集团 2021 年均实现扭亏为盈。2）国内：防疫政策也

在进行适时调整，同时部分地区开始促进旅游业等业态发展。 

石基信息是酒店 IT 领域龙头企业，有望直接受益于下游回暖。国内外酒店业回

暖将给公司带来两方面利好，一方面推动酒店集团资本开支的提升，另一方面酒

店集团云订单落地、云产品实施均有望加速。目前石基信息云 PMS 已经获得洲

际、半岛酒店订单并不断在具体酒店落地，云 POS 已经在全球超 2000 家酒店落

地。标杆案例的落地，说明在疫情常态化的情况下，公司克服了集团沟通困难、

异地出差困难等因素，已经逐步摸索出云 PMS 实施落地的解决方案，预计后续

其他半岛酒店、洲际酒店上线工作也将加速推进。典型项目的上线具有标杆效应

和示范效应，有助于公司在洲际酒店等大订单中获得更多份额。整体看，未来公

司在获取新订单和已有订单实施落地方面具有潜力，下游回暖更将促进公司云化

战略加速推进。 

 投资建议：酒店 IT 系统云化大势所趋，公司作为国内云龙头向海外拓展的

标杆，获得洲际、半岛等大订单，具有较强的示范意义和长远影响，为后续获取

订单和加快现有订单实施奠定重要基础。由于云业务发展初期投入较高，公司业

绩短期承压，但 SaaS 转型是公司发展的重要一步，转型成功后有望开启发展新

篇章。预计公司 2022-2024 年营业收入为 44.52/54.16/66.75 亿元，归母净利

润 2.85/4.68/6.44 亿元，当前股价对应 PE 为 86X/52X/38X，对应 PS 为

6X/5X/4X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：酒店订单落地进度不及预期；疫情对酒店系统上线实施具有一定

影响；国际酒店集团对云的认知可能存在差异。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3215 4452 5416 6675 

增长率（%） -3.1 38.5 21.7 23.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -478 285 469 646 

增长率（%） -608.0 159.5 64.5 37.8 

每股收益（元） -0.32 0.19 0.31 0.43 

PE / 86 52 38 

PB 2.8 2.7 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3215 4452 5416 6675  成长能力（%）     

营业成本 1974 2548 3077 3677  营业收入增长率 -3.09 38.49 21.65 23.25 

营业税金及附加 17 24 29 36  EBIT 增长率 -290.31 187.75 95.12 96.92 

销售费用 284 354 423 510  净利润增长率 -608.00 159.53 64.51 37.80 

管理费用 700 872 1008 1192  盈利能力（%）     

研发费用 418 521 621 750  毛利率 38.59 42.76 43.19 44.92 

EBIT -151 133 259 510  净利润率 -12.86 7.44 10.06 11.27 

财务费用 -129 -50 -55 -64  总资产收益率 ROA -4.56 2.53 3.83 4.80 

资产减值损失 -359 -20 -40 -40  净资产收益率 ROE -5.94 3.42 5.33 6.85 

投资收益 -7 45 108 134  偿债能力     

营业利润 -372 308 532 841  流动比率 4.19 3.67 3.51 3.40 

营业外收支 17 60 74 -8  速动比率 3.88 3.37 3.23 3.11 

利润总额 -355 368 606 834  现金比率 3.28 2.79 2.67 2.56 

所得税 59 37 61 82  资产负债率（%） 15.54 18.51 20.51 22.21 

净利润 -413 331 545 752  经营效率     

归属于母公司净利润 -478 285 469 646  应收账款周转天数 71.42 70.00 68.60 67.22 

EBITDA 101 348 581 846  存货周转天数 66.03 66.10 64.78 63.48 

      总资产周转率 0.31 0.40 0.44 0.50 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 5047 5544 6439 7408  每股收益 -0.32 0.19 0.31 0.43 

应收账款及票据 630 846 1020 1222  每股净资产 5.92 6.12 6.48 6.98 

预付款项 30 39 47 56  每股经营现金流 0.14 0.37 0.57 0.73 

存货 357 461 546 640  每股股利 0.04 0.03 0.03 0.03 

其他流动资产 374 402 422 510  估值分析     

流动资产合计 6438 7293 8474 9836  PE / 86 52 38 

长期股权投资 358 358 358 358  PB 2.8 2.7 2.5 2.3 

固定资产 387 302 241 209  EV/EBITDA 192.18 54.43 31.06 20.18 

无形资产 923 935 771 642  股息收益率（%） 0.25 0.18 0.18 0.18 

非流动资产合计 4065 3970 3754 3621       

资产合计 10503 11263 12228 13457       

短期借款 1 1 1 1  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 277 358 433 518  净利润 -413 331 545 752 

其他流动负债 1258 1630 1978 2374  折旧和摊销 252 215 322 336 

流动负债合计 1536 1989 2412 2893  营运资金变动 165 86 136 78 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 216 557 861 1090 

其他长期负债 96 96 96 96  资本开支 -374 -81 -42 -222 

非流动负债合计 96 96 96 96  投资 -458 20 10 10 

负债合计 1633 2085 2508 2989  投资活动现金流 -731 -16 77 -77 

股本 1500 1500 1500 1500  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 810 856 932 1039  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 8870 9178 9720 10468  筹资活动现金流 128 -43 -44 -44 

负债和股东权益合计 10503 11263 12228 13457  现金净流量 -476 498 894 969 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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