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<<国内消费增速疲软拖累部分业务，平台

化、国际化稳步推进>> 2020-04-29 

<<业绩符合预期，研发投入持续加大>> 

2019-10-28 

<<平台化、国际化稳步推进，海外业务高

速增长>> 2019-08-29 
  

转型磨剑度时艰，下一代系统定乾坤 

——石基信息（002153）公司2020年半年报点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 3098  3663  3597  3857  4115  

（+/-%） 4.6% 18.2% -1.8% 7.2% 6.7% 

净利润（百万） 463  368  327  352  389  

（+/-%） 10.6% -20.6% -11.0% 7.5% 10.6% 

摊薄 EPS 0.43 0.34 0.31 0.33 0.36 

PE 72  91  102  95  86  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：石基信息于 2020 年 8 月 26 日晚间发布 2020 中报，公司 2020H1

实现营业收入 13.66 亿元（yoy-9.94%）；归母净利润 5,794.51 万元

（yoy-72.19%）；扣非后归母净利润 4,697.99 元（yoy-76.86%）。 

◼ 下游受疫情影响较明显，各项业务收入均有不同程度下行：由于公司主

要为酒店、餐饮、零售、休闲娱乐等大消费行业客户提供信息化解决方案，

疫情对旅游、餐饮、零售等服务消费行业的负面影响直接冲击了公司主营

业务。分业务来看，酒店信息管理系统业务：期内公司完成新建国际高星

级酒店信息系统项目 28 个，新签技术支持与服务用户 35 个，签订技术支

持与服务合同的用户数达到 1,460 家，杭州西软新增用户 191 家，酒店总

用户数为 8,199 家，疫情影响新增用户数量下降 37%，广州万迅新增客户

56 家，酒店客户总数 4069 家，业务实现收入 3.94 亿元，同比减少 18.25%，

业务毛利率 83.22%（yoy-4.46pct）；社会餐饮信息管理系统业务实现收

入 2,543.79 万元，同比减少 26.40%，该业务毛利率 72.18%（yoy-2.04pct），

期内正品贵德客户新增客户 252 家，客户总数超过 1 万家，客户多为中国

各个区域的标杆性连锁品牌，连锁餐饮客户约 300 多家；商业流通管理系

统业务实现收入 2.12 亿元，同比减少 8.47%，业务毛利率 56.45%

（yoy-0.39pct），期内 eFuture 新增客户门店数量 111 家，期末有效客户

门店总数 29,198 家，集团客户总数 746 家，长益科技新增客户门店数 24

家，有效客户门店总数 5,915 家，集团客户总数 712 家；上海时运新增客

户 1 个，累计客户数 26 个，新增店铺数 160 个，新增 POS 终端 180 个；

支付系统业务总体实现收入 3,770.59 万元，同比下降 18.75%，公司下属

子公司敏付公司上半年开始全面开展第三方支付业务，上半年敏付科技

的慧金宝系统接入商户 4,744 户，完成交易金额 3.2 亿，交易量 113 万笔，

其成本主要为从银联网联、上游银行采购的支付手续费成本，但手续费

收入较低，导致该业务毛利率为 53.25%，同比大幅下降 33.25pct。毛利

率较低的硬件业务方面，收入减少幅度较小，第三方硬件配套业务实现收

入 5.00亿元，同比减少 0.49%，较为稳定，业务毛利率 3.71%（yoy+0.34pct）；

自有智能商用设备实现收入 1.87 亿元，同比减少 4.62%，该业务毛利率
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28.32%（yoy-5.04pct）。旅游休闲系统业务由于疫情影响景区停开，该业

务成本与收入都大幅下降，2020H1 实现收入 677.67 万元（yoy-62.78%），

业务毛利率 7.86%（yoy-14.98pct）。整体来看，2020H1 公司毛利率 41.08%，

同比下降 5.85pct。从地区来看，大陆地区实现收入 11.37 亿元，仍占主要

部分，但公司子公司中电器件由于疫情原因，获得了大量线上代理出口的

订单业务，使得海外实现收入 2.29 亿元，同比增长 40.13%，占营收比例

16.74%（yoy+5.98pct）。 

◼ 费用控制表现稳定，研发投入持续加码彰显信心：期内公司费用水平基本

保持稳定，期间费用率 25.88%，同比稍增 2.73pct，基本稳定。销售费用

1.39 亿元（yoy-18.66%），销售费用率 10.16%（yoy-1.09pct）；管理费用

3.04 亿元（yoy-1.13%），管理费用率 22.29%（yoy+1.99pct）；财务费用

-8,981.17 万元（yoy+29.56%），主要来自于利息收入。2020 年是公司平

台化及国际化转型的关键时期，为了维持公司产品和服务的长远竞争优

势，公司坚持平台化与国际化两大长远发展方向不变，着重产品创新、研

发，2020H1 公司研发投入合计 3.29 亿元，同比增长 29.79%，其中研发费

用 1.46 亿元，同比增长 8.95%，研发费用率 10.68%（yoy+1.85pct）。 

◼ 平台化决心坚定，云转型进程稳步推进，创新成果初现：从平台化发展

角度来看，尽管受到了疫情的冲击，2020 年上半年公司客户与支付宝和

微信直连的支付业务交易总金额约为 945 亿元，同比增长 28.6%，仍然

实现了良性增长。期内南京银石新增软件服务类客户数量 63 个，截止 6

月底软件服务类客户总数为 2,748 个；支付平台及 SaaS 业务新增客户数

量 152 个，平台服务客户 3,043 个，新增门店 869 个，门店总数达到 54,571

个。南京银石酒店银行卡收单一体化（PGS）业务新开通酒店 17 家，期

末酒店用户合计 1,438 家，其中开通 DCC 交易的酒店用户 771 家；石基

下一代支付平台（PNG）酒店用户合计 154 家；预订平台流量受疫情影响

大，流量同比减少约 42%。2020 年 6 月 SaaS 业务月度可重复订阅费

（MRR）1,981.09 万元，同比增长 11.62%，一定程度上受到海外疫情发

展的不利影响。但从客户角度来看，期末企业客户（最终用户）门店总数

超过 7 万家，平均续费率超过 90%，Infrasys Cloud 云平台 POS 系统的

发展进入快车道，全球累计上线总客户数达 1,615 家酒店及餐厅。杭州西

软新增用户中云平台架构的 XMS 系列产品销售占比持续上升，达 79%。

广州万迅新增用户中云系统用户的比例占上半年新增用户数的 82%。期内

公司加大了对新一代云架构的企业级酒店信息系统的研发投入，以加速产

品在国际酒店集团的落地，在获得前期上线酒店的充分使用和反馈并持续

升级后，已经开始小批量上线新的酒店，为获取大型标杆客户做好了必要

的准备。 

◼ 疫情影响存在惯性，业绩回暖仍需恢复期：疫情影响客户回款，在没有裁

员降低人力成本的情况下，2020H1 公司经营活动产生的现金流量净额

-6,800.35 万元，同比减少 151.36%。根据目前的经济复苏及业务恢复情况

来看，大消费行业的恢复对公司业绩影响存在滞后，同时海外疫情目前尚

未得到有效控制，因此对公司整体影响程度或将持续。根据公司业绩指引，

预计 2020Q3 公司累计实现净利润 8,043.61-11,261.05 万元，同比下降

75-65%。 
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◼ 拟拆分思迅上市，零售业务加速成长，资金支持有望助力未来：公司于

2020 年 8 月 7 日通过决议，拟分拆思迅软件至境内交易所上市并启动筹

备工作。期内思迅软件主营业务稳步增长，实现收入 1.30 亿元，净利润

4,391.36 万元，基于互联网+技术服务收入增长迅速，技术服务收入超过

了产品销售收入；传统软件业务新增用户数 4 万多家；SaaS 业务 2020 年

上半年新增用户 1 万多家。依靠其良好的发展势头，分拆思迅软件上市有

利于更好地吸引资本支持，为公司未来成长提供强有力的保障。 

◼ 投资建议：我们预测公司 2020-2022 年分别实现收入 35.97 亿元、38.57

亿元以及 41.15 亿元，实现净利润 3.27 亿元、3.52 亿元以及 3.89 亿元，

对应 PE 分别为 102 倍、95 倍和 86 倍，下调至“推荐”评级。 

◼ 风险提示：行业新技术发展变革导致的技术风险；公司传统业务依赖酒店 

行业发展的市场及政策风险；公司资产和业务规模扩大所带来的经营管理 

风险；海外投资风险；与互联网企业合作进展不确定性的风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  

营业收入 3097.52  3662.54  3597.42  3857.30  4114.61   成长性 

营业成本 1706.54  2067.92  2093.38  2248.00  2383.27   营业收入增长 4.6% 18.2% -1.8% 7.2% 6.7% 

销售费用 228.95  316.60  295.94  322.69  342.31   营业成本增长 4.1% 21.2% 1.2% 7.4% 6.0% 

管理费用 550.57  789.39  705.79  769.78  827.45   营业利润增长 21.2% -19.1% -10.4% 7.5% 10.3% 

研发费用 259.04  275.87  323.05  342.14  373.20   利润总额增长 25.3% -18.7% -10.8% 7.8% 10.1% 

财务费用 -159.43  -249.14  -221.89  -250.25  -274.31   净利润增长 10.6% -20.6% -11.0% 7.5% 10.6% 

其他收益 102.23  91.74  100.92  111.01  122.11   盈利能力 

投资净收益 57.31  0.44  9.23  12.18  14.16   毛利率 44.9% 43.5% 41.8% 41.7% 42.1% 

营业利润 601.97  487.19  436.74  469.65  517.86   销售净利率 17.5% 12.7% 11.2% 11.3% 11.7% 

营业外收支 5.16  6.43  3.69  5.04  4.76   ROE 6.1% 5.0% 4.1% 4.3% 4.6% 

利润总额 607.13  493.62  440.42  474.69  522.62   ROIC 16.5% 9.3% 7.5% 7.8% 9.5% 

所得税 64.47  28.45  37.28  37.61  40.47   营运效率 

少数股东损益 79.18  97.16  75.74  85.18  92.83   销售费用/营业收入 7.4% 8.6% 8.2% 8.4% 8.3% 

净利润 463.48  368.02  327.40  351.90  389.32   管理费用/营业收入 17.8% 21.6% 19.6% 20.0% 20.1% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 8.4% 7.5% 9.0% 8.9% 9.1% 

流动资产 6961.86  6647.34  6900.47  7845.31  8061.52   财务费用/营业收入 -5.1% -6.8% -6.2% -6.5% -6.7% 

货币资金 5767.64  5210.81  5900.03  6222.19  6910.12   投资收益/营业利润 9.5% 0.1% 2.1% 2.6% 2.7% 

应收票据及应收账款合计 466.67  633.75  415.46  721.68  490.74   所得税/利润总额 10.6% 5.8% 8.5% 7.9% 7.7% 

其他应收款 112.99  193.89  30.67  226.94  50.78   应收账款周转率 6.82  6.66  6.87  6.80  6.80  

存货 332.53  382.46  331.65  440.25  380.07   存货周转率 5.65  5.78  5.86  5.82  5.81  

非流动资产 3266.40  4259.48  4141.61  4022.52  3884.33   流动资产周转率 0.56  0.54  0.53  0.52  0.52  

固定资产 320.20  314.75  300.97  316.68  323.49   总资产周转率 0.36  0.35  0.33  0.34  0.35  

资产总计 10228.26  10906.82  11042.08  11867.83  11945.85   偿债能力 

流动负债 1295.76  1546.04  1277.02  1729.92  1395.36   资产负债率 13.1% 14.5% 11.9% 14.9% 12.0% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 5.37  4.30  5.40  4.54  5.78  

应付款项 150.11  296.37  153.26  327.98  181.99   速动比率 4.90  3.94  5.01  4.18  5.38  

非流动负债 40.19  39.43  39.43  39.43  39.43   每股指标（元） 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.43  0.34  0.31  0.33  0.36  

负债合计 1335.94  1585.47  1316.45  1769.35  1434.79   每股净资产 7.76  8.04  8.35  8.62  8.92  

股东权益 8892.31  9321.35  9724.49  10097.34  10509.92   每股经营现金流 1.66  0.38  0.52  0.24  0.59  

股本 1066.90  1069.60  1070.74  1070.74  1070.74   每股经营现金/EPS 3.83  1.11  1.71  0.74  1.62  

留存收益 2864.57  3125.89  3481.02  3875.31  4314.72         

少数股东权益 583.09  707.39  783.13  868.31  961.14   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 10228.26  10906.82  11042.08  11867.83  11945.85   PE 71.87  90.51  101.74  94.66  85.56  

现金流量表     （百万）   PEG 5.39  19.44  -58.41  -13.60  71.20  

经营活动现金流 499.34  528.07  558.70  262.02  629.65   PB 4.01  3.87  3.73  3.61  3.49  

其中营运资本减少  1335.47  65.35  167.07  -169.78  137.16   EV/EBITDA 56.09  64.92  64.27  57.01  48.87  

投资活动现金流 825.19  -2537.95  -92.51  -125.88  -146.45   EV/SALES 9.08  7.85  7.82  7.23  6.64  

其中资本支出 237.83  381.29  6.11  9.71  -11.01   EV/IC 3.38  3.34  3.15  3.02  2.86  

融资活动现金流 2931.07  -128.01  223.03  186.03  204.73   ROIC/WACC 1.55  0.88  0.71  0.73  0.90  

净现金总变化 4305.10  -2097.70  689.22  322.17  687.93   REP 2.18  3.81  4.44  4.13  3.18  
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