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事件：2009 年 4 月 16 日，我们参加公司投资者交流会。 

我们的观点： 

 国内高星级酒店仍然能够保持较高增速发展：公司认为高星级酒店未来

仍然能够保持较高增速发展，主要在于：相对于发达国家，我国的高星级

酒店的数量差距较大，远远没有达到饱和的程度，未来发展空间很大；中

国在未来几年会成为越来越多的国际游客的旅游目的国，而且国内旅游市

场发展空间仍然很大，对于高端酒店的潜在需求仍然很大；由于国际上对

中国经济的看好，很多国际酒店连锁集团把在中国的业务开展看成未来的

战略发展支撑，因此仍然将加大在国内的投资。 

 运维服务、海外业务稳健推进：公司下游客户的大量增长保证了公司运

维业务的持续、稳健发展，目前主要来自高星级酒店客户，预计运维收入

每年能够有上千万元的增加。公司目前仍然聚焦国内市场，没有考虑国际

业务拓展，主要是下属的 Infrasys 公司在东南亚进行拓展，目前在新加坡

市场开拓酒店管理信息系统市场。 

 畅连业务有待观察；公司目前在推进的新业务-畅连是广大投资者最为关

注的未来业务支撑点。目前公司是以免费方式为向酒店和渠道商提供服

务，何时开始适当收费需要等待业务放量，而酒店将是未来畅连业务收入

的主要来源。从目前来看签约单体酒店大约 300 家，连锁酒店大约 600

家左右。但是目前连入畅连系统的酒店数量大约为 40 家，每天能够通过

畅连系统销售房间大约 50-100 间，但我们认为这距离理想中的规模差距

仍然较大，畅连的发展速度还有待观察，期待 09 年销售客房数量能够实

现较大的突破。 

 并表因素小、各区域发展较为均衡：公司 08 年报表中包含了 Infrasys 公

司合并数据，但是该公司盈利情况一般，08 年净利润预计在 1000 万左右，

对公司业绩实际影响很小。另外在国内市场区域分布上来看，华东、华南、

华北都有增长，华北由于北京奥运的影响，增速略低于其他地区，而公司

判断，由于上海将举办 2010 年世博会，因此未来两年将是华东地区高星

级酒店建设的高峰期。 

 我们预计公司主营业务 09、10 年每股收益分别为 1.78、2.37 元，维持

“增持”的投资评级。 

 风险提示：酒店行业收到经济危机影响放缓发展速度；公司新业务没有实

现市场突破 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 4 月 17 日） 66.51 元

目标价格（6 个月） 70.00 元

总股本/A 股（万股） 11200/11200
国家/地区 中国

行业 计算机软硬件

报告日期 20098 年 4 月 18 日
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石基信息 上证综合指数

财务预测 

  
2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 443 598  807  1050 
增长比率（%） 58% 40% 35% 30% 
净利润（百万元） 154 200  266  354 
增长比率（%） 52% 37% 33% 33% 
每股收益（元） 1.37 1.78  2.37  3.15 
市盈率(X) 48.55  37.34 28.08 21.11 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

创新业务期待加速 
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陈刚：首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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