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SaaS 业务稳健成长， 2023 年 SEP 有望重点发力 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 2022 年 8 月 30 日公司发布 2022 年半年报，公司 2022H1 实现营业收入

12.76 亿元，同比减少 8.21%；归母净利润 3461.05 万元，同比减少 42.18% 

➢ 疫情影响下 SaaS 业务仍保持增长，洲际集团计划 2023 年开始将批量引进

石基 SEP 平台。2022 年  6 月底  SaaS 业务年度可重复订阅费（ARR）

23,551.99 万元，比 2021 年 6 月底 SaaS 业务年度可重复订阅费增长约 

6.7%。2022H1 公司 SaaS 业务覆盖了企业客户（最终用户）门店总数约 8 万

家，平均续费率超过 90%。 

云 POS 端，2022H1 公司新一代云餐饮管理系统（云 POS）Infrasys Cloud 进

入稳定快速发展期，已成功在万豪、洲际、凯悦、半岛、香格里拉、九龙仓、雅

高、温德姆、千禧、泛太平洋、万达、长隆、红树林、澳门五大赌场酒店集团、

香港文华东方等酒店集团稳步推广，为业务的持续发展打下了坚实的基础。截至

2022H1，公司 Infrasys Cloud 云 POS 产品上线总客户数 2586 家。 

新一代企业平台（SEP 平台）方面，截至 2022H1，石基企业平台在半岛、洲际、

Ruby、Sircle 等酒店集团上线共 31 家酒店，其中包括在 1 家半岛集团示范酒

店和 3 家洲际集团示范酒店发布系列新产品。与此同时，石基企业平台正处于

测试模式，为 2022 年下半年和 2023 年大型连锁酒店的大规模生存能力测试

做准备。公司表示，通过与欧洲的各种酒店和小型酒店集团合作，以及在洲际酒

店集团和半岛酒店集团成功推出了多个测试酒店，证明了石基企业平台可以满足

大型国际连锁酒店或豪华酒店的复杂需求。目前洲际酒店集团计划在 2023 年将

批量酒店引入该平台，半岛酒店计划尽早将全部酒店切换为石基企业平台，也从

另一个角度证实了公司目前测试等工作取得良好效果。 

➢ 下游景气度复苏大势所趋，2022H1 国际酒店资本开支明显反弹利好云化战

略推进。以希尔顿、万豪、洲际三家酒店集团为例，三家酒店集团 2022H1 收入

增速均超 50%，归母净利润增速均超 100%，资本性开支增速均超 40%。国内

外复产复工趋势下公司下游有望回暖，公司国际化战略有望持续受益。 

➢ 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。转云期主要观 察 PS ，预计公 司 2022-2024 年营业收入为

40.16/48.66/59.97 亿元，对应 PS 为 7X/5X/4X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：酒店订单落地进度不及预期；酒店集团对云的认知可能存在差异。  

 
[Table_Forcast] 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 4016 4866 5997 

增长率（%） -3.1 24.9 21.2 23.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -478 179 289 483 

增长率（%） -608.0 137.4 61.3 67.3 

每股收益（元） -0.23 0.09 0.14 0.23 

PE -56 149 93 55 

PB 3.3 3.3 3.2 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 4016 4866 5997  成长能力（%）     

营业成本 1974 2389 2874 3420  营业收入增长率 -3.09 24.93 21.16 23.25 

营业税金及附加 17 22 26 32  EBIT 增长率 -290.31 159.34 147.04 100.80 

销售费用 284 341 391 473  净利润增长率 -608.00 137.39 61.31 67.28 

管理费用 700 763 876 1038  盈利能力（%）     

研发费用 418 462 535 660  毛利率 38.59 40.52 40.93 42.98 

EBIT -151 90 222 445  净利润率 -14.88 4.46 5.93 8.05 

财务费用 -129 -101 -102 -118  总资产收益率 ROA -4.56 1.62 2.47 3.80 

资产减值损失 -359 -20 -20 -20  净资产收益率 ROE -5.94 2.18 3.41 5.42 

投资收益 -7 40 49 60  偿债能力     

营业利润 -372 191 333 584  流动比率 4.19 3.64 3.46 3.24 

营业外收支 17 40 40 40  速动比率 3.85 3.28 3.15 2.91 

利润总额 -355 231 373 624  现金比率 3.28 2.66 2.63 2.31 

所得税 59 23 37 62  资产负债率（%） 15.54 18.25 20.11 22.45 

净利润 -413 208 336 561  经营效率     

归属于母公司净利润 -478 179 289 483  应收账款周转天数 72.76 70.00 68.60 67.22 

EBITDA 101 271 505 734  存货周转天数 61.65 66.10 64.78 63.48 

      总资产周转率 0.30 0.37 0.43 0.49 

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

货币资金 5047 5114 5923 6369  每股收益 -0.23 0.09 0.14 0.23 

应收账款及票据 630 925 914 1311  每股净资产 3.84 3.91 4.03 4.24 

预付款项 30 37 44 53  每股经营现金流 0.10 0.10 0.43 0.28 

存货 357 520 514 692  每股股利 0.03 0.03 0.03 0.03 

其他流动资产 374 414 408 517  估值分析     

流动资产合计 6438 7009 7803 8941  PE -56 149 93 55 

长期股权投资 358 358 358 358  PB 3.3 3.3 3.2 3.0 

固定资产 387 337 284 229  EV/EBITDA 215.19 80.20 41.32 27.85 

无形资产 923 935 771 642  股息收益率（%） 0.24 0.24 0.24 0.24 

非流动资产合计 4065 4065 3895 3779       

资产合计 10503 11074 11698 12720       

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 277 404 416 560  净利润 -413 208 336 561 

其他流动负债 1258 1520 1838 2198  折旧和摊销 252 181 284 289 

流动负债合计 1536 1924 2256 2760  营运资金变动 165 -126 337 -198 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 216 212 898 581 

其他长期负债 96 96 96 96  资本开支 -374 -112 -45 -103 

非流动负债合计 96 96 96 96  投资 -458 -30 -30 -30 

负债合计 1633 2021 2352 2856  投资活动现金流 -731 -100 -25 -72 

股本 1500 2099 2099 2099  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 810 839 886 965  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 8870 9053 9346 9864  筹资活动现金流 128 -45 -63 -63 

负债和股东权益合计 10503 11074 11698 12720  现金净流量 -476 67 809 446 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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