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➢ 事件概述：2024 年 1 月 26 日公司发布 2023 年业绩预告，2023 年预计净

利润约-1.2 亿元~-6000.0 万元，亏损金额有所缩减。 

➢ 2023Q4 收入有望实现高增，酒店及餐饮信息化业务全面回暖。根据此次预

告区间的中位数计算，公司 2023 年营业收入的预告区间中位数约为 31 亿元，

较 2022 年增长约 20%。按上述测算，公司 2023Q4 收入的同比增速有望达到

83%。公司表示，营业收入预计较上年同期有所增长，主要由于 2023 年酒店及

餐饮信息系统产品收入较上年同期增长较多所致。同时在利润端，由于公司仍处

于国际化转型关键时期，保持较高水平的产品研发投入和市场拓展力度，国际化

业务收入尚需不断积累的客户数量才能实现与投入的持平，使得公司 2023 年归

母净利润仍处于亏损。 

通过此次业绩预告，我们看到公司在经营端正在快速回暖，2023Q4 回暖态势明

显。利润端虽短期承压但相关投入是为了长期国际化战略推进，因此我们仍看好

公司作为全球 SaaS 龙头的长期前景。 

➢ 积极开展国际化战略，旗下产品石基企业平台实现重大突破，洲际集团 SEP

平台上线酒店已超 200 家。1）云 SEP：公司正在参与数个重要国际酒店集团对

新一代酒店信息系统的投标和测试，已签约标杆客户洲际、朗庭和半岛酒店集团。

截至 2023 年 11 月底，公司仅用三个月的时间完成了石基企业平台在洲际酒店

集团第 100 家到第 200 家酒店的成功上线。根据公司 2023 年半年报，石基企

业平台在与欧洲的多家酒店集团合作的同时，不断扩大在已签约标杆客户半岛、

洲际和朗廷酒店集团中的上线，已上线的酒店集团包括半岛、洲际、朗庭、Ruby、

Sircle 等。2）云 POS：截至 2023 年 6 月，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，在万豪、洲际、凯悦、半岛、香格里拉等

酒店集团稳步推广，是唯一签约全部全球影响力 TOP5 国际酒店集团的云 POS

产品，Infrasys Cloud 云 POS 产品上线总客户数 3502 家。 

洲际集团目前的策略是推动 SEP 平台批量上线，尽快覆盖中国区酒店，完善集团

单一库存使用流程；公司目前的策略是积极推进其他集团及酒店在全球包括美国

的上线，目前 SEP 已经在包括中国、美国、英国、德国、日本在内的十几个国家

成功上线，为后续签约更多的国际酒店集团打下基础。同时值得注意的是，各大

国际酒店集团下一代酒店信息系统的选型正在进行之中。先行者洲际集团、半岛

集团、朗廷酒店集团 SEP 的成功批量上线对行业示范作用明显，预计明年将有更

多的行业领先的酒店集团将做出选择，公司有望凭借自身标杆效应，在各大国际

酒店集团下一代酒店信息系统的选型中占据优势地位。  
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➢ 推出行业内首个智能 AI 引擎 HALO，加速迈进智能化管理。为助力行业重

塑运营模式和业务创新，公司面向酒旅行业正式推出智能 AI 引擎 HALO。目前，

HALO 已初步实现与 Infrasys Cloud POS、Cambridge Cloud PMS、石基数

据平台等旗下产品的无缝集成，并与国内外多个主流大模型成功对接。 

HALO 采用了先进的 AI 模型和算法。一方面，能够全面实现流程自动化，在系

统中进行智能报表分析、智能客服、智能差旅管理、智能前台接待、智能行程规

划等；另一方面，HALO 能够帮助行业用户对关键业务数据进行智能预测，如酒

店间夜量、景区客流量、餐饮销售额、商品销售额等。作为石基整体产品和系统

生态底层架构的核心级平台之一，HALO 将助力石基系产品在未来发展中进一

步深入融合 AI 技术，带来新的成长机遇。 

➢ 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。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。同时，公司重磅推出行业内首个 AI 引擎，影

响深远，有望加速自身业务发展，预计 2023-2025 年公司归母净利润为-

0.89/1.50/3.46 亿元，对应 2024-2025 年 PE 为 146X、63X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、新业务存在不确定性、政策节奏存在不确定性。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2595 3114 3768 4711 

增长率（%） -19.3 20.0 21.0 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -779 -89 150 346 

增长率（%） -62.8 88.6 268.8 130.4 

每股收益（元） -0.29 -0.03 0.06 0.13 

PE - - 146 63 

PB 3.0 3.0 2.9 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 26 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2595 3114 3768 4711  成长能力（%）     

营业成本 1657 1920 2309 2868  营业收入增长率 -19.27 20.00 21.00 25.00 

营业税金及附加 13 16 17 19  EBIT 增长率 -187.71 75.72 218.66 166.59 

销售费用 269 280 301 330  净利润增长率 -62.83 88.56 268.76 130.40 

管理费用 681 607 641 707  盈利能力（%）     

研发费用 410 420 415 518  毛利率 36.17 38.35 38.73 39.12 

EBIT -435 -106 125 334  净利润率 -30.02 -2.86 3.99 7.36 

财务费用 -189 -55 -54 -58  总资产收益率 ROA -8.12 -0.92 1.48 3.17 

资产减值损失 -534 -27 -10 -11  净资产收益率 ROE -10.52 -1.22 2.02 4.45 

投资收益 45 16 19 24  偿债能力     

营业利润 -725 -57 193 407  流动比率 4.36 3.89 3.56 3.26 

营业外收支 6 10 11 11  速动比率 4.02 3.56 3.23 2.96 

利润总额 -720 -47 203 418  现金比率 3.50 3.03 2.71 2.46 

所得税 22 17 26 33  资产负债率（%） 14.73 16.24 18.57 20.93 

净利润 -742 -64 177 385  经营效率     

归属于母公司净利润 -779 -89 150 346  应收账款周转天数 80.22 80.00 78.00 76.00 

EBITDA -128 209 414 660  存货周转天数 77.41 78.00 77.00 70.00 

      总资产周转率 0.26 0.32 0.38 0.45 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4687 4625 4928 5502  每股收益 -0.29 -0.03 0.06 0.13 

应收账款及票据 571 670 790 962  每股净资产 2.71 2.67 2.73 2.85 

预付款项 42 46 55 69  每股经营现金流 -0.08 0.10 0.19 0.31 

存货 351 402 477 539  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.01 

其他流动资产 179 202 212 228  估值分析     

流动资产合计 5831 5944 6463 7300  PE - - 146 63 

长期股权投资 322 337 356 380  PB 3.0 3.0 2.9 2.8 

固定资产 532 531 532 534  EV/EBITDA -137.21 83.60 42.28 26.51 

无形资产 763 784 886 983  股息收益率（%） 0.00 0.04 0.06 0.14 

非流动资产合计 3760 3700 3688 3636       

资产合计 9591 9644 10151 10936       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 204 237 285 354  净利润 -742 -64 177 385 

其他流动负债 1134 1290 1532 1882  折旧和摊销 307 315 289 326 

流动负债合计 1339 1527 1817 2236  营运资金变动 -176 -10 49 126 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -226 260 528 842 

其他长期负债 74 40 68 52  资本开支 -394 -195 -199 -224 

非流动负债合计 74 40 68 52  投资 225 7 5 3 

负债合计 1412 1567 1885 2288  投资活动现金流 -78 -188 -194 -221 

股本 2099 2729 2729 2729  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 772 798 824 863  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 8179 8078 8266 8648  筹资活动现金流 -181 -135 -30 -46 

负债和股东权益合计 9591 9644 10151 10936  现金净流量 -394 -63 304 574 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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