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基础数据 

总股本（百万股） 224
流通 A 股（百万股） 73
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2339
 

相关研究  
 

 2010 年 7 月 2 日，公司与赵乃珂、孙勇坚、张诗中、黄勇签署框架性协议，

拟以 6000 万元的价格收购南京银石计算机系统有限公司（后简称“南京银

石”）100%的股权，收购完成后，南京银石原股东不再持有南京银石股权，

但将继续在公司就职。 

 南京银石是国内领先的支付系统解决方案供应商，主要产品包括：银行卡

收银一体化软件（SOFTPOS）、储值卡系统（E-PAY）和银行前端系统软

件，以及配套的硬件产品 SS-001、SS-101 密码键盘系列。南京银石客户

覆盖银行、商场、酒店、超市等多个领域，为超过 2,500 家商户提供收银

一体化解决方案，其银行卡收银一体化软件在国内处于市场第一的地位。 

 2009 年南京银石实现营业收入 2,283.33 万元、利润总额 96.52 万元，归

属于母公司净利润 71.13 万元。2010 年 1-6 月实现营业收入 919.83 万
元、利润总额 307.74 万元，归属于母公司净利润 251.76 万元。 

 我们认为对南京银石的收购，是公司进一步完善 IP Hotel 酒店信息化解决

方案的有益尝试。支付环节涉及到与银行等金融机构的数据交换及安全认

证，通过对业内领先公司的收购，使得公司能够在短时间内获取相关技术、

资质和客户关系，进一步强化在 PGS 领域的竞争实力和行业地位。09 年公

司来自 PGS 的收入接近 2000 万元，我们收购南京银石之后，来自 PGS
业务的收入将快速增长。 

 从系统集成商到软件供应商的转变过程中，外延式的并购成为重要的助推

力（03 年收购 Micros 中国分公司）。目前公司再一次向服务提供商转型，

“畅连”是公司业务转型的最重要产品，作为畅连重要组成部分，PGS 收

单系统身负重任。我们倾向于将本次收购看作是公司向服务转型的一次尝

试，并预计未来公司可能会围绕服务业务有进一步的动作。公司长期远景

是从软件公司转变为以信息技术为依托的旅游商务公司。 

 之前的盈利预测已包含对公司外延式增长的预期，维持公司盈利预测，

2010—2012 年收入分别为 6.84、8.67 和 10.62 亿元，净利润分别为 2.45、
3.06 和 3.75 亿元，每股收益为 1.09、1.37 和 1.67 元，维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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石基信息 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 406.6 103.1 684  867  1062  

(+/-%) -8.2 28.8 68.2 26.8 22.5 

归属母公司净利润(百万元) 131.7 25.0 245  306  375  

(+/-%)  -7.4 55.3 85.7 25.3 22.3 

EPS(元) 0.59 0.11 1.09  1.37  1.67  

P/E(倍) 54.2 285.1 35.7 28.5 23.3  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 576 933 1281 1706 营业收入 407 684 867 1062
  现金 413 695 971 1333 营业成本 121 188 237 287
  应收账款 80 130 163 203 营业税金及附加 10 15 19 24
  其他应收款 8 14 17 22 营业费用 34 55 70 86
  预付账款 11 21 25 30 管理费用 121 178 225 276
  存货 60 73 105 119 财务费用 -4 -5 -8 -10 
  其他流动资产 4 0 0 0 资产减值损失 3 2 2 2
非流动资产 293 275 292 316 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 134 146 163 194 营业利润 122 251 321 396
  无形资产 40 35 32 28 营业外收入 22 24 24 23
  其他非流动资产 119 93 96 94 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 869 1208 1573 2022 利润总额 145 275 345 420
流动负债 122 200 238 287 所得税 3 14 18 20
  短期借款 0 3 0 0 净利润 141 261 327 400
  应付账款 11 15 19 24 少数股东损益 10 16 21 25
  其他流动负债 111 182 219 263 归属母公司净利润 132 245 306 375
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 138 266 336 411
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.59 1.09 1.37 1.67
  其他非流动负债 1 1 1 1
负债合计 124 202 239 289 主要财务比率

 少数股东权益 25 41 62 87 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 224 224 224 224 成长能力

  资本公积 86 86 86 86 营业收入 -8.2% 68.2% 26.8% 22.5%
  留存收益 412 656 963 1338 营业利润 -15.0% 105.2% 27.8% 23.4%
归属母公司股东权益 720 965 1271 1646 归属于母公司净利润 -7.4% 85.7% 25.3% 22.3%
负债和股东权益 869 1208 1573 2022 获利能力

毛利率(%) 70.3% 72.5% 72.7% 73.0%
现金流量表 净利率(%) 32.4% 35.8% 35.3% 35.3%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 18.3% 25.3% 24.1% 22.8%
经营活动现金流 146 275 311 401 ROIC(%) 37.1% 74.2% 81.9% 91.9%
  净利润 141 261 327 400 偿债能力

  折旧摊销 19 21 22 25 资产负债率(%) 14.2% 16.7% 15.2% 14.3%
  财务费用 -4 -5 -8 -10 净负债比率(%) 0.00% 1.67% 0.00% 0.00%
  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 4.70 4.66 5.39 5.94
营运资金变动 -18 -8 -35 -18 速动比率 4.22 4.29 4.95 5.52
  其他经营现金流 8 7 4 5 营运能力

投资活动现金流 -78 -2 -40 -49 总资产周转率 0.49 0.66 0.62 0.59
  资本支出 55 22 28 44 应收账款周转率 5 6 5 5
  长期投资 0 -20 0 0 应付账款周转率 10.81 14.30 14.01 13.25
  其他投资现金流 -23 1 -11 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -34 9 4 10 每股收益(最新摊薄) 0.59 1.09 1.37 1.67
  短期借款 0 3 -3 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.23 1.39 1.79
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.22 4.31 5.68 7.35
  普通股增加 112 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -128 0 0 0 P/E 53.42 28.76 22.95 18.76
  其他筹资现金流 -18 5 8 10 P/B 9.76 7.29 5.53 4.27
现金净增加额 34 282 276 362 EV/EBITDA 48 25 20 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 
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