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石基信息 
  

并购浩华形成咨询服务能力，探索酒店业数据运营整体解决方案  

  公司动态      
   

维持推荐  
 

公司近况 

公司香港子公司拟以现金 1,000 万美元购买浩华管理顾问（亚太）
有限公司 75%已发行股本，浩华的估值对应其 2014 年未经审计
净利润的倍数为 27.3x。  

评论 

并购完成后公司有望探索酒店业数据运营整体解决方案，并帮助
“去啊”提升市占率，进而加速分成逻辑的落地。 

（1）浩华公司能够为酒店提供涵盖初始规划、开发、资产管理、
操作建议以及酒店事务、财务重组等各方面的整体咨询解决方案，
成立至今已经为亚太区 1,000 多个酒店和旅游业项目提供顾问服
务，其客户包括个体私营企业、全球知名的酒店管理公司、开发
商、银行、投资机构以及工业企业等。并购完成后公司的业务领
域将由 IT 系统延伸到咨询等，有助于提升客户对公司的黏性。 

（2）公司是国内最大的酒店信息系统提供商，此前已经投资
SnapShot 尝试向酒店业数据运营转型，此次并购的浩华公司享有
全球完整的国际酒店和旅游业数据库，基于对各类资源的整合，
公司有望逐步探索酒店业数据运营整体方案，打造酒店需求管理
能力。 

（3）基于对酒店等行业客户服务能力的增强，公司有望帮助“去
啊”等合作伙伴提升竞争能力，扩大市场份额，“去啊”交易流水
的提升将加快公司分成收入的落地。 

估值建议  

公司在酒店数据运营领域的探索进一步延伸，重申推荐。（1）基
于线下资源卡位优势，公司发力打造涵盖酒店、餐饮、旅游等多
领域的体验型消费 O2O 闭环，通过外延并购等多种手段完善线下
资源布局是公司当前强化卡位能力的重要手段；（2）通过并购
SnapShot 公司已经具备酒店数据平台技术分析能力，此次并购完
成后公司将获得酒店数据运营所需的数据库，对酒店业的服务能
力进一步强化；（3）维持公司 2015~2016 年 EPS 预测分别为
1.35/1.51 元，维持其目标价为 160.0 元，重申推荐。  

风险  

（1）与互联网企业的合作进度不及预期；（2）宏观经济下行。 

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  002153.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 79.39 

目标价  人民币 160.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 223.00~60.16 

总市值(亿)  人民币 245 

30 日日均成交额(百万)  人民币 266.00 

发行股数(百万)  309 

其中：自由流通股(%)  26 

30日日均成交量(百万股)  2.94 

主营行业  软件及服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1,095 2,186 2,266 2,352 

    增速 38.6% 99.7% 3.6% 3.8% 

归属母公司净利润 360 382 418 468 

    增速 22.0% 6.2% 9.3% 12.0% 

每股净利润 1.16 1.24 1.35 1.51 

每股净资产 5.20 6.10 7.33 8.70 

每股股利 0.12 0.12 0.14 0.15 

每股经营现金流 1.27 1.57 1.42 1.58 

市盈率 68.2 64.2 58.8 52.5 

市净率 15.3 13.0 10.8 9.1 

EV/EBITDA 57.5 48.9 46.1 40.9 

股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

平均总资产收益率 18.4% 15.7% 15.7% 15.2% 

平均净资产收益率 24.8% 21.9% 20.1% 18.9% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 1,095 2,186 2,266 2,352 

  营业成本 498 1,388 1,382 1,374 

  营业税金及附加 16 15 16 16 

  营业费用 78 119 159 165 

  管理费用 230 293 317 353 

  财务费用 6 3 7 10 

  其他 -15 -8 -10 -12 

  营业利润 263 366 389 443 

  营业外收支 135 78 83 86 

  利润总额 398 444 472 529 

  所得税 35 49 52 58 

  少数股东损益 3 13 3 3 

  归属母公司净利润 360 382 418 468 

  EBITDA 424 488 510 565 

资产负债表     

  货币资金 401 693 1,079 1,513 

  应收账款及票据 277 251 261 271 

  预付款项 181 23 24 25 

  存货 279 257 256 254 

  其他流动资产 420 183 183 183 

  流动资产合计 1,558 1,407 1,802 2,245 

  固定资产及在建工程 262 330 312 298 

  无形资产及其他长期资产 455 627 607 584 

  非流动资产合计 826 1,067 1,057 1,050 

  资产合计 2,385 2,474 2,859 3,295 

  短期借款 8 7 7 7 

  应付账款及票据 210 210 210 208 

  其他流动负债 239 278 285 293 

  流动负债合计 458 495 502 508 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 5 4 0 0 

  负债合计 529 560 562 569 

  股东权益合计 1,609 1,884 2,265 2,691 

  少数股东权益 247 30 33 36 

  负债及股东权益合计 2,385 2,474 2,859 3,295 

现金流量表     

  净利润 360 382 418 468 

  折旧和摊销 36 61 47 49 

  营运资本变动 277 -268 2 2 

  其他 298 -224 0 0 

  经营活动现金流 393 484 440 488 

  投资活动现金流入 7,038 813 3,584 3,673 

  投资活动现金流出 7,570 650 3,537 3,542 

  投资活动现金流 -532 164 -23 -23 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 8 -2 0 0 

  其他 -133 -321 0 0 

  筹资活动现金流 -149 -356 -30 -31 

  汇率变动对现金的影响 1 0 0 0 

  现金净增加额 -287 292 387 433  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 38.6% 99.7% 3.6% 3.8% 

  营业利润 -3.5% 39.0% 6.4% 13.7% 

  EBITDA 20.7% 15.1% 4.4% 10.8% 

  净利润 22.0% 6.2% 9.3% 12.0% 

盈利能力     

  毛利率 54.5% 36.5% 39.0% 41.6% 

  营业利润率 24.0% 16.7% 17.2% 18.8% 

  EBITDA 利润率 38.8% 22.3% 22.5% 24.0% 

  净利润率 32.9% 17.5% 18.4% 19.9% 

偿债能力     

  流动比率 3.40 2.84 3.59 4.42 

  速动比率 2.79 2.32 3.08 3.92 

  现金比率 0.88 1.40 2.15 2.98 

  资产负债率 22.2% 22.6% 19.7% 17.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 18.4% 15.7% 15.7% 15.2% 

  净资产收益率 24.8% 21.9% 20.1% 18.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.16 1.24 1.35 1.51 

  每股净资产（元） 5.20 6.10 7.33 8.70 

  每股股利（元） 0.12 0.12 0.14 0.15 

  每股经营现金流（元） 1.27 1.57 1.42 1.58 

估值分析     

  市盈率 68.2 64.2 58.8 52.5 

  市净率 15.3 13.0 10.8 9.1 

  EV/EBITDA 57.5 48.9 46.1 40.9 

  股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
石基信息主要从事酒店信息管理系统软件的开发与销售、系统集成、技术支持与服务业务，是目前国内最主要的酒店信息管理系统全
面解决方案提供商之一。公司开发的具有自主知识产权的石基数字酒店信息管理系统为国内高星级酒店所广泛采用，具有自主知识产
权的 Talent This2000 饭店管理系统在国内较低星级酒店拥有稳定的市场占有率。目前，公司在国内五星级酒店市场占有率达到 80%

以上。北京的中国大饭店、上海的金茂君悦大酒店、广州的白天鹅宾馆等均是公司代表性客户。  
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图表 1: 可比公司估值表 

代码 公司 股价 
总市值 

（亿元） 

流通市值 

（亿元） 

EPS P/E 相对行业指数涨幅 

2014 2015 2016 2014 2015 2016 近一周 近一个月 15 年至今 

002065 东华软件 17.97 281.1 242.3 0.68 0.74 0.79 26.4 24.3 22.7 0.1% 0.45% -33.3% 

600271 航天信息 45.08 416.3 416.3 1.28 1.79 2.18 35.2 25.2 20.7 -0.1% 4.05% 15.0% 

300212 易华录 30.81 99.1 93.4 0.45 1.10 1.46 68.5 28.0 21.0 2.9% 5.71% -22.0% 

002410 广联达 14.97 168.9 107.2 0.53 0.50 0.55 28.2 29.9 27.2 -4.3% -2.76% -32.7% 

300020 银江股份 14.02 91.8 80.2 0.30 0.42 0.55 46.7 33.4 25.5 -8.7% -2.47% -22.0% 

000997 新大陆 17.91 167.7 163.8 0.53 0.44 0.55 33.8 40.7 32.6 -2.6% 0.42% -19.4% 

300155 安居宝 11.58 63.3 30.9 0.23 0.27 0.34 50.3 42.9 34.1 -2.6% -3.72% -36.1% 

300075 数字政通 19.78 75.5 49.7 0.32 0.43 0.60 62.8 46.0 33.0 -2.6% -5.39% 22.3% 

002153 石基信息 79.39 245.4 129.4 1.24 1.35 1.51 64.0 58.8 52.6 -2.6% -0.36% -12.9% 

600570 恒生电子 42.14 260.3 260.3 0.58 0.78 1.04 72.7 54.0 40.5 -2.6% -4.12% -56.9% 

300166 东方国信 25.26 142.7 86.6 0.24 0.42 0.56 105.3 60.1 45.1 6.6% 11.31% 44.9% 

600588 用友网络 24.22 353.4 338.4 0.38 0.42 0.45 63.7 57.7 53.8 0.1% -0.81% -9.5% 

300369 绿盟科技 27.57 98.7 28.3 0.41 0.44 0.68 68.1 62.7 40.5 1.7% 5.28% -4.5% 

300036 超图软件 22.61 44.3 34.3 0.23 0.29 0.37 98.3 78.0 61.1 -2.5% 1.89% 28.4% 

300168 万达信息 22.66 227.0 221.7 0.19 0.26 0.34 119.3 87.2 66.6 -2.5% 0.30% -35.8% 

002368 太极股份 65.52 272.3 236.8 0.47 0.60 0.76 139.4 109.2 86.2 8.3% 37.62% 90.4% 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: P/E band 图表 3: P/B band 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


