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多种因素致利润承压，国际化取得重大进展 

——石基信息(002153.SZ)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 27 日收盘后发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入与上年基本持平，商誉减值等因素影响净利润 

2021 年，公司实现营业收入 32.15 亿元，同比下降 3.09%；归母净利润为

亏损 4.78 亿元。公司第四季度归母净利润变化幅度较大，主要原因系：1）

公司于年末对商誉进行减值测试，计提了 3.52 亿元的商誉减值准备；2）受

海外疫情持续高发和国内疫情反复的重大不利影响，公司业务开展未能达

到预期，第四季度收入下降较多，导致归母净利润大幅减少；3）公司一直

坚持国际化与平台化发展战略，加大产品测试及推广的投入，研发费用及销

售费用增加较多，共同导致四季度净利润波动幅度较大。随着国内外疫情的

逐步好转，及公司新产品投放和推广的加强，公司盈利能力有望逐渐恢复。 

 SaaS 业务 ARR 实现良好增长，继续推进平台化与直连技术发展 

SaaS 业务方面，公司 2021 年 12 月底可重复订阅费(ARR)为 2.58 亿元，

同比增长约 26.2%，增长主要来自大陆地区 SaaS 业务 ARR 的显著增长。

2021 年末，公司企业客户（最终用户）门店总数约 8 万家酒店，平均续费

率超过 90%。平台化方面，畅联继续推进直连技术解决方案在全球酒店分

销、直销行业中的推广和应用，共完成 211 个直连项目，2021 年全年直连

产量超过 1130 万间夜，较 2020 年产量 757 万间夜增长约 49%，较疫情前

的 2019 年年产量 978 万间夜也增长了约 16%。 

 石基企业平台在示范酒店成功上线，国际化业务取得重大进展 

公司新一代云餐饮管理系统 Infrasys Cloud 进入稳定快速发展期，继续成功

通过了全球几十个国家的法律/财务认证，成为众多知名高端国际酒店集团

的全球标准。截至 2021 年末，公司 Infrasys Cloud 云 POS 产品上线总客

户数达 2271 家。公司新一代云 PMS 石基企业平台-酒店业解决方案已经通

过行业标杆客户半岛酒店集团和洲际酒店集团的全球认证，并继续在全球

签约和上线新的酒店。截至 2021 年末，石基企业平台在半岛、洲际、Ruby、

QBic、Sircle、Duxton（皇爵）等酒店集团共上线 27 家酒店，其中包括在

1 家半岛酒店示范酒店和 2 家洲际酒店集团示范酒店的成功上线。 

 盈利预测与投资建议 

随着酒店业云化转型的加速推进，公司顺势而为，新一代云平台产品已经成

功打开全球高端市场，未来成长空间广阔；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 2022-2024 年营业收入为 37.37、44.30、

52.80 亿元，归母净利润为 1.26、2.69、4.95 亿元，EPS 为 0.08、0.18、

0.33 元/股，对应 PE 为 213.85、99.96、54.22 倍。目前公司处于转型期，

研发等各项投入较大，对净利润率影响明显，适用 PS 估值法。过去三年，

公司 PS 主要运行在 7-15 倍之间，考虑到近期市场估值水平的调整，下调

公司 2022 年的目标 PS 至 10 倍，目标价为 24.92 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；石基企业平台在海外市场拓展进度低于预期；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。 
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总市值（百万元）： 26842.07 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3317.32 3214.70 3736.87 4430.39 5280.32 

收入同比(%) -9.43 -3.09 16.24 18.56 19.18 

归母净利润(百万元) -67.58 -478.47 125.52 268.54 495.10 

归母净利润同比(%) -118.36 -608.00 126.23 113.94 84.37 

ROE(%) -0.80 -5.94 1.53 3.18 5.56 

每股收益(元)(最新摊薄) -0.05 -0.32 0.08 0.18 0.33 

市盈率(P/E) -397.19 -56.10 213.85 99.96 54.22 

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6425.68 6438.37 6538.57 6911.54 7514.42  营业收入 3317.32 3214.70 3736.87 4430.39 5280.32 

现金 5117.74 5046.64 5054.11 5237.87 5672.60  营业成本 1964.51 1973.99 2209.29 2565.25 2982.63 

应收账款 670.46 629.06 699.90 797.22 884.09  营业税金及附加 18.44 17.34 19.81 23.04 26.93 

其他应收款 105.14 93.84 108.00 126.27 148.38  营业费用 255.88 284.35 304.93 336.27 371.21 

预付账款 53.15 30.24 33.14 37.71 43.25  管理费用 705.32 699.51 740.65 816.08 903.46 

存货 318.91 357.13 381.09 422.71 467.81  研发费用 304.92 417.88 456.53 529.85 602.16 

其他流动资产 160.28 281.46 262.33 289.76 298.28  财务费用 -137.57 -129.24 -99.71 -101.65 -107.83 

非流动资产 4167.13 4064.61 4109.34 4122.04 4155.72  资产减值损失 -26.19 -358.72 -11.18 -10.25 -8.94 

长期投资 377.49 358.32 395.42 412.53 435.31  公允价值变动收益 -10.85 11.33 0.00 0.00 0.00 

固定资产 301.96 387.44 461.06 479.54 478.28  投资净收益 -159.86 -6.57 0.00 0.00 0.00 

无形资产 975.52 923.38 926.64 930.04 932.30  营业利润 31.06 -371.83 142.13 318.92 591.69 

其他非流动资产 2512.16 2395.47 2326.22 2299.93 2309.83  营业外收入 28.49 18.02 10.87 10.96 11.18 

资产总计 10592.81 10502.98 10647.90 11033.58 11670.13  营业外支出 3.29 1.04 3.59 3.86 3.98 

流动负债 1393.10 1536.48 1523.47 1613.87 1699.56  利润总额 56.26 -354.85 149.41 326.02 598.89 

短期借款 0.35 1.19 0.00 0.00 0.00  所得税 45.19 58.53 8.64 18.78 34.38 

应付账款 244.26 271.04 296.27 332.46 373.13  净利润 11.07 -413.38 140.77 307.24 564.51 

其他流动负债 1148.49 1264.24 1227.20 1281.41 1326.43  少数股东损益 78.65 65.08 15.25 38.70 69.41 

非流动负债 37.14 96.14 113.55 118.62 124.84  归属母公司净利润 -67.58 -478.47 125.52 268.54 495.10 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 57.35 -290.74 227.08 415.50 694.90 

其他非流动负债 37.14 96.14 113.55 118.62 124.84  EPS（元） -0.06 -0.32 0.08 0.18 0.33 

负债合计 1430.24 1632.62 1637.02 1732.49 1824.40        

少数股东权益 758.76 809.81 825.06 863.76 933.17 
 主要财务比率      

股本 1071.11 1499.56 1499.56 1499.56 1499.56  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 4156.33 3991.11 3991.11 3991.11 3991.11  成长能力      

留存收益 3015.48 2494.17 2619.69 2875.41 3343.21  营业收入(%) -9.43 -3.09 16.24 18.56 19.18 

归属母公司股东权益 8403.81 8060.55 8185.83 8437.34 8912.56  营业利润(%) -93.62 -1297.00 138.22 124.39 85.53 

负债和股东权益 10592.81 10502.98 10647.90 11033.58 11670.13  归属母公司净利润(%) -118.36 -608.00 126.23 113.94 84.37 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 40.78 38.59 40.88 42.10 43.51 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) -2.04 -14.88 3.36 6.06 9.38 

经营活动现金流 203.95 215.88 149.28 309.78 590.87  ROE(%) -0.80 -5.94 1.53 3.18 5.56 

净利润 11.07 -413.38 140.77 307.24 564.51  ROIC(%) -0.55 -16.55 1.11 5.50 11.94 

折旧摊销 163.86 210.33 184.66 198.23 211.04  偿债能力           

财务费用 -137.57 -129.24 -99.71 -101.65 -107.83  资产负债率(%) 13.50 15.54 15.37 15.70 15.63 

投资损失 159.86 6.57 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.02 1.63 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -83.34 164.67 -121.47 -149.76 -126.73  流动比率 4.61 4.19 4.29 4.28 4.42 

其他经营现金流 90.07 376.94 45.03 55.73 49.88  速动比率 4.37 3.94 4.02 4.00 4.12 

投资活动现金流 -1407.17 -730.69 -214.59 -210.64 -244.09  营运能力           

资本支出 425.31 374.37 10.21 20.38 35.42  总资产周转率 0.31 0.30 0.35 0.41 0.47 

长期投资 1243.54 455.63 42.99 20.51 26.80  应收账款周转率 4.08 3.91 4.45 4.70 4.99 

其他投资现金流 261.68 99.31 -161.39 -169.75 -181.87  应付账款周转率 7.48 7.66 7.79 8.16 8.45 

筹资活动现金流 -25.65 127.63 72.78 84.62 87.95  每股指标（元）           

短期借款 0.35 0.84 -1.19 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) -0.05 -0.32 0.08 0.18 0.33 

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) 0.14 0.14 0.10 0.21 0.39 

普通股增加 1.51 428.44 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.60 5.38 5.46 5.63 5.94 

资本公积增加 37.10 -165.23 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -64.61 -136.43 73.98 84.62 87.95  P/E -397.19 -56.10 213.85 99.96 54.22 

现金净增加额 -1289.86 -476.33 7.47 183.76 434.73  P/B 3.19 3.33 3.28 3.18 3.01 

       EV/EBITDA 384.08 -75.77 97.01 53.02 31.70 



    

      

 

 

 


