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6－12 个月目标价： 55.80 元 

当前股价： 55.60 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2218.33 

总股本(百万) 112 

流通股本(百万) 36 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM） 1.23 

每股净资产（元） 6.05 

资产负债率 13.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

石基信息 -8.57 8.68 35.58 

上证综合指数 -4.36 12.22 15.00 
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石基信息 002153 中性

利润增长高于预期，看好连锁及 Chinaonline 

公司业务主要面对酒店信息化业务，以国外先进产品代理占领国内市

场，目前行业地位优势明显。 

投资要点： 
 公司实现营业收入 44273.25 万元，同比增长 58.42%，归属于母公司的

净利润 15449.25 万元，同比增长 52.57%。每股收益 1.38 元，净资产
收益率 23.7%。利润增长高于预期主要由于营业成本率及营业费用率大
幅下降，显示公司已具备一定规模效应。 

 各项产品方面，低毛利率的系统集成业务从 32.93%下降到 30.39%，高
毛利率的软件开发业务占比 42.60%上升到 45.26%。技术服务占比基本
保持，公司海外扩张迅速，大幅增长 468.71%，占收入比 9.09%，符合
我们预期。 

 国际连锁高档酒店（本部）完成新建项目 165 个（去年同期 140 ），新
签技术支持与服务合同用户 64 个（去年同期 58 ），签订技术支持与服
务合同的用户数达到 516 家。较低星级酒店及本土高档酒店（西软科
技）新增用户数量 401 家（去年同期 353）。总数达到 2619 家，保持
该市场领先地位，餐饮系统（POS）业务（Infrasys）进展顺利，在香
港、澳门及东南亚地区新增客户 234 家，在中国大陆新增客户 290 家。
其 POS 系统在全球餐厅客户总数突破 4000 家，处于亚太地区餐厅客户
数第一的领先地位。 

 公 司 未 来 主 要 体 现 在 连 锁 酒 店 的 扩 张 和 我 们 看 好 的 畅 联
（Chinaonline）酒店分销平台业务，目前已完成 300 多家单体酒店及
600 多家集团酒店的双向连接，已经有 6 家分销渠道完成相关的技术
开发正式上线，进入小批量在线直联试运行，已具有一定行业影响力。

 给予公司中性的投资评级。虽然金融危机下酒店经营将受到冲击，但
其连锁性和国际化及便利性是大势所趋，我们预测公司 09-11 年 EPS
为 1.86、2.47、3.26 元，净利润复合增长超过 30%，公司行业地位优
势明显且行业前景看好，我们给予 09 年 30 倍市盈率，未来 12 月的目
标价格为 55.80 元。 

风险提示： 
与酒店行业的发展息息相关，公司与 MICROS 公司《技术许可与代理协

议》2011 年到期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 443 589 785 1036
同比(%) 58% 33% 33% 32%
归属母公司净利润(百万元) 154 208  277 365 
同比(%) 53% 35% 33% 32%
毛利率(%) 63.2% 63.5% 63.7% 63.9%
ROE(%) 23.7% 24.2% 24.3% 24.2%
每股收益(元) 1.38 1.86  2.47 3.26 
P/E 40.31 29.91  22.47 17.05 
P/B 9.55 7.23  5.46 4.13 
EV/EBITDA 39 28  21 16 

资料来源：中投证券研究所 
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盈利预测 

 

图表 1 未来三年细分业务收入预测（单位：万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E

系统集成(产品)        9203.60 13453.50 16816.88 21021.09 25225.31

软件开发(产品)        11906.10 20039.50 28055.30 39277.42 51060.65

技术支持与维护(产品)  6837.90 10772.00 14003.60 18204.68 27307.02

合计(产品)            27947.50 44264.90 58875.78 78503.19 103592.98

资料来源：中投证券研究所 

给予公司中性的投资评级。虽然金融危机下酒店经营将受到冲击，但其连

锁性和国际化及便利性是大势所趋，我们预测公司 09-11 年 EPS 为 1.86、2.47、

3.26 元，净利润复合增长超过 30%，公司行业地位优势明显且行业前景看好，

我们给予 09 年 30 倍市盈率，未来 12 月的目标价格为 55.80 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 523 893  1189 1629 营业收入 443  589  785 1036 
  现金 379 683  922 1271 营业成本 163  215  285 374 
  应收账款 73 96  129 170 营业税金及附加 9  12  16 21 
  其它应收款 9 13  17 23 营业费用 39  51  67 85 
  预付账款 17 31  35 50 管理费用 92  118  155 202 
  存货 46 69  86 116 财务费用 -5  -11  -16 -22 
  其他 0 0  0 0 资产减值损失 1  1  1 1 
非流动资产 259 199  203 217 公允价值变动收益 -0  1  2 2 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  2  1 1 
  固定资产 122 115  109 103 营业利润 144  206  280 378 
  无形资产 51 70  89 108 营业外收入 26  24  25 25 
  其他 86 14  5 6 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 782 1092  1392 1846 利润总额 170  230  305 403 
流动负债 103 192  198 265 所得税 7  10  13 17 
  短期借款 0 0  0 0 净利润 163  220  292 385 
  应付账款 11 15  20 26 少数股东损益 9  12  15 20 
  其他 92 176  178 239 归属母公司净利润 154  208  277 365 
非流动负债 1 1  1 1 EBITDA 152  209  279 370 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 1.38  1.86  2.47 3.26 
  其他 1 1  1 1    
负债合计 104 193  199 266 主要财务比率   

 少数股东权益 26 38  53 73 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 112 112  112 112 成长能力   
  资本公积 215 215  215 215 营业收入 58.4 33.0 33.3 32.0
  留存收益 326 534  811 1176 营业利润 68.8 42.6 36.4 34.8
归属母公司股东权益 652 861  1140 1507 归属于母公司净利润 52.6 34.8 33.1 31.8
负债和股东权益 782 1092  1392 1846 获利能力   
    毛利率 63.2 63.5 63.7 63.9
现金流量表    净利率 34.9 35.4 35.3 35.2
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 23.7 24.2 24.3 24.2
经营活动现金流 168 236  249 352 ROIC 44.9 93.6 95.6 113.1
  净利润 163 220  292 385 偿债能力   
  折旧摊销 12 14  14 14 资产负债率 13.3 17.7 14.3 14.4
  财务费用 -5 -11  -16 -22 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00
  投资损失 -0 -2  -1 -1 流动比率 5.09  4.66  6.02 6.15 
营运资金变动 -6 20  -55 -31 速动比率 4.64  4.29  5.58 5.71 
  其它 4 -5  15 7 营运能力   
投资活动现金流 -138 58  -26 -26 总资产周转率 0.63  0.63  0.63 0.64 
  资本支出 138 0  0 0 应收账款周转率 6  6  6 6 
  长期投资 0 0  -0 0 应付账款周转率 17.17  16.49  16.38 16.38 
  其他 0 58  -26 -26 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -27 11  16 22 每股收益(最新摊薄) 1.38  1.86  2.47 3.26 
  短期借款 0 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.50  2.11  2.22 3.14 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.82  7.69  10.18 13.46 
  普通股增加 56 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -56 0  0 0 P/E 40.31  29.91  22.47 17.05 
  其他 -27 11  16 22 P/B 9.55  7.23  5.46 4.13 
现金净增加额 4 304  239 348 EV/EBITDA 39  28  21 16 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

罗延军，中投证券研究所计算机/通信行业分析师，6 年行业经历，11 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：同方股份、用友软件、东软股份、安泰科技、宏图高科、南天信息 
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