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基础数据 
总股本（百万股） 224
流通 A 股（百万股） 224
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） 7997
 

相关研究  
 

 2010 上半年，石基信息实现收入 2.86 亿元，同比增加 31.1%，净利润 1.03
亿元，同比增长 48.7%，每股收益为 0.46 元，超出我们 0.42 元的预期。营

业外收入的增多和期间费用率的下降是业绩超预期的主要原因。 

 公司软件、服务业务增速低于预期，上半年公司软件收入同比增长 30%，

服务业务的增长率仅为 23.1%，低于我们 40%的预期。但随着酒店旅游业

逐步转暖，我们预计下半年公司软件业务将重新回到快速增长的轨道，同

时由于酒店服务合同的签订大多集中在下半年，届时公司服务业务的增速

将明显上升，我们预计该业务全年的收入增速或将达 40%以上。 

 上半年，公司的系统集成业务同比增长 39.2%，快于我们 30%的预期，该

业务的快速增长拉低了公司整体的毛利率水平，由 09H1 的 70.1%下降为今

年同期的 67.8%。下半年随着软件和技术服务业务收入增速的逐步上升，

我们推测公司综合毛利率水平将回升至 70%左右。上半年公司营业外收入

为 1747 万元，同比增长 85%，主要来自增值税返还。 

 报告期内，公司期间费用率由去年中期的 36.7%下降至 31.2%。其中管理

费用率由 27.2%下降至 25%；销售费用率下降更为明显，由 10.3%下降至

7%。公司历史上销售费用率一直维持在 10%左右，但从 09 下半年开始，

该指标显著下降（09H1 为 10.3%，09H2 为 6%），我们推测可能是由于公

司新的高管上任后加强公司费用控制所致。我们预计 2010 年公司期间费用

率将保持在 30.5%的水平，其中管理费用率为 25%，销售费用率为 6.5%。 

 公司同时公告向今年刚收购的南京银石增资 2500 万元，增资完成后南京银

石注册资金将变更为 3000 万元。我们认为此次增资将增强南京银石的接单

能力力，有望在未来争得更大的市场份额。上半年南京银石实现净利润

277.1 万元，下半年该公司将与石基信息并表，预计将为母公司每股收益贡

献 0.02 元左右的业绩。 

 由于公司主营业务增速低于预期，我们下调了公司盈利预测，2010—2012
年公司收入分别为 6.01、7.59 和 9.26 亿元，净利润分别为 2.29、2.90 和

3.50 亿元，每股收益分别为 1.02、1.29 和 1.56 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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经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 406.6 601  759  926 

(+/-%) -8.2 47.7 26.4 22.1

归属母公司净利润(百万元) 131.7 229  290  350 

(+/-%)  -7.4 73.9 26.7 20.7

EPS(元) 0.59 1.02  1.29  1.56 

P/E(倍) 60.7 35 27.6 22.9 
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 576 896 1224 1616 营业收入 407 601 759 926
  现金 413 679 944 1282 营业成本 121 179 222 267
  应收账款 80 114 143 177 营业税金及附加 10 13 17 21
  其他应收款 8 12 15 19 营业费用 34 38 49 59
  预付账款 11 20 23 28 管理费用 121 150 190 232
  存货 60 70 98 111 财务费用 -4 -5 -8 -9 
  其他流动资产 4 0 0 0 资产减值损失 3 5 3 4
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 122 220 287 353
  无形资产 40 35 32 28 营业外收入 22 37 40 39
  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 1170 1516 1932 利润总额 145 257 327 392
流动负债 122 179 215 258 所得税 3 13 17 18
  短期借款 0 0 0 0 净利润 141 244 310 374
  应付账款 11 14 18 23 少数股东损益 10 15 20 24
  其他流动负债 111 165 197 236 归属母公司净利润 132 229 290 350
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 138 236 301 369
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.59 1.02 1.29 1.56
  其他非流动负债 1 1 1 1
负债合计 124 181 216 260 主要财务比率

 少数股东权益 25 40 60 83 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% 47.7% 26.4% 22.1%
  留存收益 412 640 930 1281 营业利润 -15.0% 79.8% 30.1% 23.3%
归属母公司股东权益 720 949 1239 1589 归属于母公司净利润 -7.4% 73.9% 26.7% 20.7%
负债和股东权益 869 1170 1516 1932 获利能力

毛利率(%) 70.3% 70.2% 70.8% 71.2%
现金流量表 净利率(%) 32.4% 38.1% 38.2% 37.8%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 18.3% 24.1% 23.4% 22.0%
经营活动现金流 146 263 297 378 ROIC(%) 37.1% 65.8% 74.6% 84.0%
  净利润 141 244 310 374 偿债能力

  折旧摊销 19 21 22 25 资产负债率(%) 14.2% 15.4% 14.3% 13.4%
  财务费用 -4 -5 -8 -9 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 4.70 4.99 5.69 6.26
营运资金变动 -18 -2 -31 -16 速动比率 4.22 4.60 5.23 5.83
  其他经营现金流 8 5 3 4 营运能力

投资活动现金流 -78 -2 -40 -49 总资产周转率 0.49 0.59 0.57 0.54
  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 13.99 13.91 13.21
  其他投资现金流 -23 1 -11 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -34 5 8 9 每股收益(最新摊薄) 0.59 1.02 1.29 1.56
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.18 1.33 1.69
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.22 4.24 5.53 7.10
  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 30.73 24.26 20.09
  其他筹资现金流 -18 5 8 9 P/B 9.76 7.41 5.68 4.43
现金净增加额 34 267 265 338 EV/EBITDA 48 28 22 18

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 
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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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