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基础数据 
总股本（百万股） 224.00
流通 A 股（百万股） 224.00
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） 9020.48
 

相关研究  
 

 今年前三季度石基信息实现收入 3.99 亿元，同比增长 27.3%，实现净利润

1.31 亿元，同比增长 42.1%，实现每股收益为 0.58 元，低于我们 0.62 元

的预期。收入增长乏力是业绩低于预期的主要原因。 

 7—9 月公司收入 1.13 亿，同比仅增长 18.6%，净利润为 2692 万元，同比

增长 21.2%，单季每股收益为 0.12 元。公司收入季节性明显，一般一、三

季度是相对较少、二、四季度相对较多。我们预计今年四季度公司的收入

增速将有所回升，全年收入增长为 38.6%。 

 报告期内公司综合毛利率水平出现下滑，由去年的 69.5%下降至 67.7%，

我们推测可能是由于公司软硬件产品收入确认的不平衡性造成的，前三季

度系统集成业务确认收入较多使得整体毛利率下降，我们预计随着四季度

软件业务收入确认旺季的来临，公司的毛利率会得到明显改善，我们判断

公司全年的毛利率水平将维持在 69.7%。 

 期间费用率稳中有降，其中销售费用为 3045 万元，同比增速慢于收入，因

此销售费用率由去年同期的 9.11%下降至 7.63%。管理费用为 1.08 亿元，

费用率下降至 26.95%。第四季度公司的收入较多，而费用开支仍见比较平

稳，因此当季的费用率还有进一步下降的空间。我们预计公司全年的期间

费用率为 30.6%，较去年的 37%大幅减少，公司日益严格的费用控制是主

要原因，此外，银行利息增加导致财务费用减少也是公司期间费用率下降

的原因之一。 

 公司在高端酒店的信息化市场占有绝对优势，既有的发展模式已遇到瓶颈，

目前正面临业务模式的再一次转型：由软件厂商向服务提供商转型。虽然

目前畅连业务用户数稳步增加，但仍为到“质变”的关节点。 

 鉴于公司收入增速、毛利率水平双双下滑，我们下调了公司的盈率预测，

2010—2012 年公司收入 5.63、7.29 和 9.22 亿元，净利润分别为 2.13、2.73
和 3.41 亿元，每股收益分别为 0.95、1.22 和 1.52 元。维持“增持”评级。 

 风险提示：畅连业务增长低于预期，新建高端酒店数目减少。

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) 406.6 563  729  922 

(+/-%) -8.2 38.6 29.3 26.5

归属母公司净利润(百万元) 131.7 213  273  341 

(+/-%)  -7.4 61.8 28.3 24.7

EPS(元) 0.59 0.95  1.22  1.52 

P/E(倍) 68.5 42.4 33 26.5 
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 576 871 1183 1571 营业收入 407 563 729 922
  现金 413 666 912 1234 营业成本 121 171 218 276
  应收账款 80 107 137 176 营业税金及附加 10 12 16 21
  其他应收款 8 12 15 19 营业费用 34 39 51 65
  预付账款 11 19 23 29 管理费用 121 138 179 226
  存货 60 66 96 114 财务费用 -4 -5 -7 -9 
  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 122 206 270 341
  无形资产 40 35 32 28 营业外收入 22 32 35 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 1145 1474 1887 利润总额 145 238 305 380
流动负债 122 171 209 258 所得税 3 11 14 16
  短期借款 0 0 0 0 净利润 141 227 292 364
  应付账款 11 13 17 23 少数股东损益 10 14 18 23
  其他流动负债 111 158 191 235 归属母公司净利润 132 213 273 341
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 138 222 286 357
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.59 0.95 1.22 1.52
  其他非流动负债 1 1 1 1
负债合计 124 173 210 259 主要财务比率

 少数股东权益 25 39 57 80 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% 38.6% 29.3% 26.5%
  留存收益 412 625 898 1239 营业利润 -15.0% 68.3% 31.2% 25.9%
归属母公司股东权益 720 933 1207 1548 归属于母公司净利润 -7.4% 61.8% 28.3% 24.7%
负债和股东权益 869 1145 1474 1887 获利能力

毛利率(%) 70.3% 69.7% 70.1% 70.1%
现金流量表 净利率(%) 32.4% 37.8% 37.5% 37.0%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 18.3% 22.8% 22.7% 22.0%
经营活动现金流 146 250 278 362 ROIC(%) 37.1% 62.6% 71.4% 80.7%
  净利润 141 227 292 364 偿债能力

  折旧摊销 19 21 22 25 资产负债率(%) 14.2% 15.1% 14.3% 13.7%
  财务费用 -4 -5 -7 -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 5.08 5.66 6.09
营运资金变动 -18 3 -32 -22 速动比率 4.22 4.69 5.20 5.64
  其他经营现金流 8 4 3 5 营运能力

投资活动现金流 -78 -2 -40 -49 总资产周转率 0.49 0.56 0.56 0.55
  资本支出 55 22 28 44 应收账款周转率 5 5 5 5
  长期投资 0 -20 0 0 应付账款周转率 10.81 13.71 14.07 13.52
  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 7 9 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.95 1.22 1.52
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.12 1.24 1.62
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.22 4.17 5.39 6.91
  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 33.01 25.73 20.63
  其他筹资现金流 -18 5 7 9 P/B 9.76 7.54 5.83 4.54
现金净增加额 34 254 246 322 EV/EBITDA 48 30 23 19

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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