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石基信息（002153.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

逐步进入云化落地期，酒店 SaaS 龙头蓄势待发 
 

 2023 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司 2023 年 4 月 28 日发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022

年，2022 年实现营收 25.95 亿元，同比下降 19.26%；归母净利润-7.79 亿元；

2023 年第一季度扣非归母净利润 0.09 亿元，同比增长 180.77%。 

➢ SaaS 业务发展基石稳固，取得多个积极进展。1）云 POS：持续签约越来

越多的国际集团，其中全球收入 Top5 的酒店集团中已经有 4 家选择公司的云

POS 产品作为全球标准之一，已经获得超过 100 个国家的财税合规认证并已经

在超过 50 个国家签约和上线，2022 年末公司 Infrasys Cloud 云 POS 产品上线

总客户数达 3,087 家，其中境外客户总数已超过境内大陆地区以外上线客户数已

超过大陆地区，国内已经赢得国际酒店集团的绝大部分市场份额。2022 年 SaaS

业务 ARR 达到 33,566.07 万元，比 2021 年增长约 30%。2022 年末企业客户

（最终用户）门店总数约 8 万家酒店，平均续费率超过 90%。2）SEP 平台：

2022 年石基企业平台在半岛、洲际、朗廷等酒店集团共上线 54 家酒店，成功在

半岛集团的北京王府半岛酒店和旗舰店香港半岛酒店切换原有 PMS，同时也成

功实现在洲际集团的批量上线，覆盖有限服务品牌 HolidayInn Express，精选服

务品牌 Indigo、Holiday Inn 和全服务品牌 Crowne Plaza，首次在国际酒店集

团中实现全球单一库存管理和预定，为 2023 年的大批量上线打下基础。 

➢ 旅游、零售等业务有望受益于下游回暖，畅联业务在 AI 时代具有重要潜力。

在零售信息系统领域，公司由控股子公司石基零售通过旗下全资子公司石基大

商、富基信息等公司从事规模化零售信息系统业务，在细分领域处于领先地位，

未来有望充分受益于行业下游景气度回暖。畅联业务方面，2022 年公司共完成

239 个直连项目，其中涉及国际业务的项目 70 个；畅联 2022 年直连产量超过

960 万间夜，与国际酒店集团希尔顿、凯悦、Premier Inn、Barcelo、Centara 

等合作发展良好，国内方面 2022 年除了完成洲际集团与分贝通的直连项目外，

还与同程商旅、携程商旅达成合作。未来 AI 时代平台流量入口有望得以重塑，

公司凭借自身实力中长期内具有重要的发展潜力。与此同时，公司 2023Q1 归母

净利润同比增速达到 180.77%，经营性净现金流同比增速达到 65.24%，体现出

公司业务正处于逐步回暖态势。 

➢ 投资建议：酒店 IT 系统云化大势所趋，公司作为国内云龙头向海外拓展的

标杆，获得洲际、半岛等大订单，具有较强的示范意义和长远影响。由于云业务

发展初期投入较高，公司业绩短期承压，但 SaaS 转型是公司发展的重要一步，

转型成功后有望开启发展新篇章。转云期主要观察 PS，预计公司 2023-2025 年

营业收入为 34.14/42.72/51.76 亿元，对应 PS 为 12X/9X/8X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：酒店订单落地进度不及预期；酒店集团对云的认知可能存在差异  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2595 3414 4272 5176 

增长率（%） -19.3 31.5 25.1 21.2 

归属母公司股东净利润（百万元） -779 169 302 424 

增长率（%） -62.8 121.7 78.5 40.1 

每股收益（元） -0.37 0.08 0.14 0.20 

PE / 237 133 95 

PB 5.4 5.3 5.1 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2595 3414 4272 5176  成长能力（%）     

营业成本 1657 2056 2571 3113  营业收入增长率 -19.27 31.53 25.13 21.17 

营业税金及附加 13 18 22 27  EBIT 增长率 -187.71 103.94 1043.29 75.07 

销售费用 269 273 299 362  净利润增长率 -62.83 121.73 78.55 40.14 

管理费用 681 683 726 776  盈利能力（%）     

研发费用 410 410 513 621  毛利率 36.17 39.78 39.82 39.86 

EBIT -435 17 196 343  净利润率 -30.02 4.96 7.08 8.18 

财务费用 -189 -161 -145 -150  总资产收益率 ROA -8.12 1.67 2.78 3.60 

资产减值损失 -534 -17 -15 -18  净资产收益率 ROE -10.52 2.23 3.85 5.12 

投资收益 45 51 64 78  偿债能力     

营业利润 -725 212 390 552  流动比率 4.36 3.63 3.21 2.96 

营业外收支 6 14 14 14  速动比率 4.02 3.30 2.88 2.66 

利润总额 -720 226 404 566  现金比率 3.50 2.74 2.32 2.10 

所得税 22 27 48 68  资产负债率（%） 14.73 17.10 19.68 21.56 

净利润 -742 199 356 498  经营效率     

归属于母公司净利润 -779 169 302 424  应收账款周转天数 80.22 80.00 80.00 80.00 

EBITDA -128 405 692 1007  存货周转天数 77.41 80.00 80.00 70.00 

      总资产周转率 0.26 0.35 0.41 0.46 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4687 4329 4485 4909  每股收益 -0.37 0.08 0.14 0.20 

应收账款及票据 571 740 928 1124  每股净资产 3.53 3.61 3.74 3.94 

预付款项 42 41 51 62  每股经营现金流 -0.11 0.24 0.40 0.58 

存货 351 437 555 588  每股股利 0.00 0.01 0.00 0.00 

其他流动资产 179 193 207 222  估值分析     

流动资产合计 5831 5740 6226 6905  PE / 237 133 95 

长期股权投资 322 373 437 515  PB 5.4 5.3 5.1 4.9 

固定资产 532 606 667 724  EV/EBITDA -278.85 88.91 51.89 35.21 

无形资产 763 1149 1328 1504  股息收益率（%） 0.00 0.04 0.00 0.00 

非流动资产合计 3760 4371 4634 4851       

资产合计 9591 10111 10860 11756       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 204 231 289 350  净利润 -742 199 356 498 

其他流动负债 1134 1348 1648 1982  折旧和摊销 307 388 496 664 

流动负债合计 1339 1580 1937 2332  营运资金变动 -176 -44 26 120 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -226 502 830 1228 

其他长期负债 74 149 201 203  资本开支 -394 -768 -596 -742 

非流动负债合计 74 149 201 203  投资 225 -10 0 0 

负债合计 1412 1729 2137 2535  投资活动现金流 -78 -778 -596 -742 

股本 2099 2099 2099 2099  股权募资 20 2 0 0 

少数股东权益 772 802 871 945  债务募资 0 -6 -16 0 

股东权益合计 8179 8382 8723 9221  筹资活动现金流 -181 -82 -77 -62 

负债和股东权益合计 9591 10111 10860 11756  现金净流量 -394 -359 156 424 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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