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  强烈推荐（维持） 

国际化业务持续推进，与大模型结合实现产品升级 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：19.15 元 

 

公司国际化业务持续推进，打开长期成长空间；且携手通义千问共建酒旅大模

型，借助 AIGC 实现产品再升级。随着疫情防控进入新常态，公司下游消费及

酒旅行业已进入复苏阶段，下游客户业绩复苏支撑 IT 需求修复，公司 23 年将

迎业绩拐点，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报。22 年公司实现营收 25.95 亿元，同

比下降 19.27%；实现归母净亏损 7.79 亿元，上年同期亏损 4.78 亿元；实现

扣非净亏损 8.35 亿元，上年同期亏损 5.01 亿元；实现经营性净现金流-2.26

亿元，上年同期为+2.16亿元。23Q1公司实现营收5.61亿元，同比下降2.18%；

实现归母净利润 0.10 亿元，同比下降 66.57%；实现扣非净利润 0.09 亿元，

同比增长 180.77%；实现经营性净现金流-0.98 亿元，上年同期为-2.81 亿元。 

❑ 国际化业务持续推进，餐饮系统进度领先。公司在酒店及餐饮信息系统业务推

动国际化转型，目前餐饮信息系统国际化推广进度领先，SEP 系统在标杆酒

店集团持续上线，公司国际化业务收入占比提升至 17%，较上年同期提升

5.35pct。公司云餐饮系统 Infrasys Cloud 已被全球收入 Top5 的酒店集团中

的 4 家选择为全球标准之一，目前上线总客户数达 3087 家，其中境外客户总

数已超过境内，在国内已经赢得国际酒店集团的绝大部分市场份额。SEP 则

已在半岛、洲际、朗廷、Ruby、Sircle 等酒店集团共上线 54 家酒店，包括北

京王府半岛酒店、香港半岛酒店、洲际集团批量上线、朗廷集团悉尼和香港

酒店、Sircle 集团全部酒店等，为 23 年产品进一步批量上线及海外客户拓展

打下基础。国际化业务的持续推进一方面为公司将业务空间拓展至全球酒店

集团，另一方面也加快了公司酒店及餐饮产品向 SaaS 订阅模式转型的进度，

2022 年公司 SaaS 业务 ARR 为 3.36 亿元，同比增长约 30%。 

❑ 携手通义千问共建酒旅大模型，与大模型结合实现产品升级。4 月 26 日阿里

云发布“通义千问伙伴计划”，石基集团成为通义千问首批七家合作伙伴之一，

将与阿里云探索构建酒旅行业的专属大模型，如对酒店运营数据进行深度分

析与挖掘，从而优化酒店业务布局、改进服务流程，为顾客提供预订、入住、

结账等全流程的体验升级。自 2015 年起石基即与阿里云在酒店、文旅、零售

等多领域继而开展了深度合作，此次石基 PMS 系统与通义千问大模型的结合

将提升产品对酒店客户的价值量，从而进一步提高石基在行业内的竞争优势，

助力公司业绩提升。 

❑ 预计 23 年公司将迎业绩拐点，维持“强烈推荐”投资评级。随着疫情防控进入

新常态，公司下游消费及酒旅行业已进入复苏阶段，下游客户业绩复苏支撑

IT 需求修复。此外，石基 SEP 产品已在半岛、洲际等标杆客户酒店实现批量

上线，产品能力得到验证，有利于后续业务拓展，为公司打开长期成长空间。

预计 2023-2025 年公司归母净利润 0.59/1.86/3.83 亿元，维持 “强烈推荐”投

资评级。 

❑ 风险提示：云 PMS 签约及上线不及预期；产品研发进度不及预期；下游需求

修复不及预期。 

 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 209938 

已上市流通股（万股） 123029 

总市值（亿元） 402 

流通市值（亿元） 236 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） -10.8 

资产负债率 15.4% 

主要股东 李仲初 

主要股东持股比例 54.54% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 45 63 

相对表现 -6 31 60 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《石基信息（002153）—疫情影响

下游需求，消费复苏阶段将迎来业绩

拐点》2023-02-01 

2、《石基信息（002153）： 酒店信息

化 龙 头 ， 复苏 时 节 乘云向 暖 》
2022-11-16  
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3215 2595 3234 3940 4714 

同比增长 -3% -19% 25% 22% 20% 

营业利润(百万元) (372) (725) 70 218 450 

同比增长 -1297% 95% -110% 213% 106% 

归母净利润(百万元) (478) (779) 59 186 383 

同比增长 608% 63% -108% 213% 106% 

每股收益(元) -0.23 -0.37 0.03 0.09 0.18 

PE -84.0 -51.6 678.3 216.4 104.9 

PB 5.0 5.4 5.4 5.3 5.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：石基信息历史 PE Band  图 2：石基信息历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6438 5831 6077 6480 7050 

现金 5047 4687 4754 4914 5220 

交易性投资 143 87 87 87 87 

应收票据 1 0 1 1 1 

应收款项 629 570 687 837 1001 

其它应收款 54 42 52 64 76 

存货 357 351 386 446 511 

其他 207 93 111 132 155 

非流动资产 4065 3760 3639 3533 3439 

长期股权投资 358 322 322 322 322 

固定资产 387 532 666 790 903 

无形资产商誉 2888 2552 2296 2067 1860 

其他 431 355 355 354 354 

资产总计 10503 9591 9717 10012 10489 

流动负债 1536 1339 1402 1520 1649 

短期借款 1 0 0 0 0 

应付账款 277 204 230 265 304 

预收账款 434 444 499 576 660 

其他 824 690 673 679 685 

长期负债 96 74 74 74 74 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 96 74 74 74 74 

负债合计 1633 1412 1476 1593 1722 

股本 1500 2099 2099 2099 2099 

资本公积金 3991 3382 3382 3382 3382 

留存收益 2570 1925 1985 2153 2480 

少数股东权益 810 772 775 785 805 

归属于母公司所有者权益 8061 7406 7466 7634 7961 

负债及权益合计 10503 9591 9717 10012 10489     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 216 (226) 37 120 294 

净利润 (413) (742) 62 196 403 

折旧摊销 210 254 301 287 275 

财务费用 (156) (115) (188) (193) (203) 

投资收益 7 (45) (49) (49) (49) 

营运资金变动 565 449 (99) (131) (143) 

其它 4 (27) 9 10 11 

投资活动现金流 (731) (78) (136) (136) (136) 

资本支出 (374) (394) (184) (184) (184) 

其他投资 (356) 316 49 49 49 

筹资活动现金流 128 (181) 166 176 147 

借款变动 (287) (300) (22) 0 0 

普通股增加 428 600 0 0 0 

资本公积增加 (165) (609) 0 0 0 

股利分配 (43) (45) 0 (18) (56) 

其他 194 173 188 193 203 

现金净增加额 (387) (485) 67 160 305     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3215 2595 3234 3940 4714 

营业成本 1974 1657 1864 2151 2464 

营业税金及附加 17 13 17 20 24 

营业费用 284 269 323 394 424 

管理费用 700 681 711 847 990 

研发费用 418 410 485 552 613 

财务费用 (129) (189) (188) (193) (203) 

资产减值损失 (369) (573) 0 0 0 

公允价值变动收益 11 2 0 0 0 

其他收益 42 46 49 49 49 

投资收益 (7) 45 0 0 0 

营业利润 (372) (725) 70 218 450 

营业外收入 18 13 0 0 0 

营业外支出 1 7 0 0 0 

利润总额 (355) (720) 70 218 450 

所得税 59 22 7 23 47 

少数股东损益 65 37 3 10 20 

归属于母公司净利润 (478) (779) 59 186 383     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 -3% -19% 25% 22% 20% 

营业利润 -1297% 95% -110% 213% 106% 

归母净利润 608% 63% -108% 213% 106% 

获利能力      

毛利率 38.6% 36.2% 42.3% 45.4% 47.7% 

净利率 -14.9% -30.0% 1.8% 4.7% 8.1% 

ROE -5.8% -10.1% 0.8% 2.5% 4.9% 

ROIC -6.5% -11.0% -1.3% 0.3% 2.6% 

偿债能力      

资产负债率 15.5% 14.7% 15.2% 15.9% 16.4% 

净负债比率 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.2 4.4 4.3 4.3 4.3 

速动比率 4.0 4.1 4.1 4.0 4.0 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 

存货周转率 5.8 4.7 5.1 5.2 5.2 

应收账款周转率 4.9 4.3 5.1 5.2 5.1 

应付账款周转率 7.4 6.9 8.6 8.7 8.7 

每股资料(元)      

EPS -0.23 -0.37 0.03 0.09 0.18 

每股经营净现金 0.10 -0.11 0.02 0.06 0.14 

每股净资产 3.84 3.53 3.56 3.64 3.79 

每股股利 0.02 0.00 0.01 0.03 0.05 

估值比率      

PE -84.0 -51.6 678.3 216.4 104.9 

PB 5.0 5.4 5.4 5.3 5.1 

EV/EBITDA -81.0 -43.1 206.5 120.8 72.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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一名。 
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孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，2020

年加入招商证券。 

石恺：计算机行业研究助理，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程学

士，2021 年加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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