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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
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,680
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需要寻找新的业绩增长点 
 2010 年公司实现收入 6.1 亿元，同比增长 50%，归属上市公司股东的净利

润 2.14 亿元，同比增长 62.46%，实现每股收益 0.95 元，符合我们的预期。

 各项业务中，软件产品收入增速较快，2010 年共实现 2.83 亿元，同比增

长 71.4%，系统集成和服务收入分别同比增长 59.1%和 18.6%。软件收入

的高速增长一方面是由于今年旅游行业回暖，在政策利好、世博会、亚运

会等事件性刺激下，新建酒店呈现快速增长；另一方面是由于公司 09 年一

部分订单转至 10 年结算所致。 

 公司综合毛利率由 70.3%降至 69.2%，主要是由于技术服务毛利率由去年

的 77.9%下降至 72.6%所致，我们推测主要原因是技术服务中所涉及的软

硬件比例出现波动，硬件占比的提高导致技术服务成本上升所致，我们认

为这种小幅波动属于正常情况，未来公司综合毛利率将稳定在 65%--70%。

 公司期间费用控制较好，报告期内，公司的营业费用、管理费用分别增长

了 32.21%和 30.07%，所对应的费用率分别降至 7.33%和 25.68%，我们

预计随着未来公司收入增速逐步回归至正常水平，公司期间费用将保持

30%左右的同步增长，期间费用率将稳定在目前的水平。 

 未来两年业绩增长仍来自老业务，新的增长点仍在培育期。高端酒店市场

是公司主要利润来源，目前公司的市场占有率在 80%以上，未来市场份额

进一步上升的空间有限，因此基本与行业增长保持同步，我们预计该市场

将会稳定在 20%左右的增速；公司通过杭州西软切入低端酒店市场，该领

域竞争激烈，竞争对手较多，为公司贡献利润有限；未来增长的主要看点

在于在线预订系统的放量（畅连）及第三方支付领域（南京银石+迅付科技）

的突破，目前畅连业务整体布局已基本完成，未来将是一个逐步放量的过

程。第三方支付业务仍在申请牌照的过程中，为公司贡献业绩仍有待时日。

 2011—2013 年公司收入分别为 7.78、9.84 和 12.36 元，净利润为 2.74、
3.41 和 4.29 亿元，每股收益为 1.22、1.52 和 1.91 元，维持“增持”评级。

 风险提示：旅游业景气程度出现反复；下游客户推迟购买软件。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 610 778  984 1236 

(+/-%) 50.1 27.4 26.5 25.6

归属母公司净利润(百万元) 213 274  341 429 

(+/-%)  62.0 28.2 24.6 25.9

EPS(元) 0.95 1.22  1.52 1.91 

P/E(倍) 49.5 38.6 30.9 24.6

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

2010 2011E 2012E 2013E 2010E 2011E 2012E 2013E
流动资产 843 1127 1519 2018 营业收入 610 778 984 1236
  现金 620 838 1159 1568 营业成本 188 233 293 357
  应收账款 116 147 188 235 营业税金及附加 14 17 23 28
  其他应收款 13 16 20 25 营业费用 45 58 73 93
  预付账款 21 24 31 38 管理费用 157 200 253 318
  存货 73 103 122 153 财务费用 -4 -5 -7 -9 
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 4 3 3 4
非流动资产 275 292 316 333 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 146 163 194 213 营业利润 207 272 345 446
  无形资产 35 32 28 24 营业外收入 41 35 39 38
  其他非流动资产 93 96 94 95 营业外支出 4 2 2 2
资产总计 1117 1419 1835 2351 利润总额 244 306 382 482
流动负债 210 220 272 331 所得税 16 14 19 24
  短期借款 28 0 0 0 净利润 228 292 364 458
  应付账款 15 19 25 29 少数股东损益 15 18 23 29
  其他流动负债 167 201 247 302 归属母公司净利润 213 274 341 429
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 223 290 363 464
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.95 1.22 1.52 1.91
  其他非流动负债 1 1 1 1
负债合计 212 221 273 332 主要财务比率

 少数股东权益 40 58 81 110 2010E 2011E 2012E 2013E
  股本 224 224 224 224 成长能力

  资本公积 86 86 86 86 营业收入 50.1% 27.4% 26.5% 25.6%
  留存收益 558 831 1172 1601 营业利润 68.9% 31.8% 26.7% 29.1%
归属母公司股东权益 866 1140 1481 1909 归属于母公司净利润 62.0% 28.2% 24.6% 25.9%
负债和股东权益 1117 1419 1835 2351 获利能力

毛利率(%) 69.2% 70.1% 70.2% 71.1%
现金流量表 净利率(%) 34.9% 35.2% 34.6% 34.7%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 24.6% 24.0% 23.0% 22.5%
经营活动现金流 244 280 363 445 ROIC(%) 60.3% 70.9% 80.0% 92.1%
  净利润 228 292 364 0 偿债能力

  折旧摊销 21 22 25 27 资产负债率(%) 18.9% 15.6% 14.9% 14.1%
  财务费用 -4 -5 -7 -9 净负债比率(%) 13.31% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.01 5.13 5.58 6.10
营运资金变动 -6 -32 -23 -38 速动比率 3.66 4.66 5.14 5.64
  其他经营现金流 5 4 5 464 营运能力

投资活动现金流 -2 -40 -49 -44 总资产周转率 0.61 0.61 0.60 0.59
  资本支出 22 28 44 36 应收账款周转率 6 5 5 5
  长期投资 -20 0 0 0 应付账款周转率 14.30 13.90 13.48 13.26
  其他投资现金流 1 -11 -5 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 -35 -23 7 9 每股收益(最新摊薄) 0.95 1.22 1.52 1.91
  短期借款 28 -28 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 1.25 1.62 1.99
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.87 5.09 6.61 8.52
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 32.98 25.72 20.65 16.41
  其他筹资现金流 -63 5 7 9 P/B 8.12 6.17 4.75 3.68
现金净增加额 207 218 321 409 EV/EBITDA 30 23 18 14

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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