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远光软件 002063 强烈推荐

从业务模式看远光 

我们相信远光有成为中国最优秀 B2B 软件企业的潜质，本文主要从业务模式的角度尝

试对远光进行分析。 

 投资要点： 
 以服务为主的混合型业务模式：远光是以服务为主的混合型业务模式

软件公司，软件服务的成本主要是人力，因此提高盈利的首要因素是

提高效益（利润率）而非规模。 
 提高人均收入。1、价格驱动：目前远光的软件产品及实施服务的价

格仅相当于国外同行的 1/3-1/2，而产品特别是服务的效果要优于国外

同行；2、能够集中力量于产品与交付：公司的市场空间清晰度明显

高于通用 ERP 厂商，这使公司能够集中力量于产品与交付以提高效

率；3、提高效率的观念已明显领先于国内其他厂商：远光总裁金卓

君曾领导金蝶服务部门高速发展，由于金蝶的经验，金总对于效率非

常看重，并着力于自上而下推广提高效率的观念，我们认为目前这种

观念已经得到了公司总监级别领导的普遍认可。 
 将营业利润率维持在高位。1、考虑到公司向固有的客户推广新产品

及服务的销售模式，在走出电力行业以前，公司基本处于产品及服务

的成熟期；2、目前电力行业央企的管理需求趋同，这大大提高了公

司高端定制软件的可复用性；3、我们预计 13 年期权成本较 12 年下

降约 5000 万元。 
 本土企业优势明显：电力行业的信息化投资以大型电力集团为主，只

有以服务为主的高端定制软件才能满足其集中管控需求，电力行业的

信息化的服务主导特性决定了本土企业在未来的竞争中更具优势。 
 远光有望成为最大的赢家：不同行业特点决定了其 ERP 系统构成不

同，就电力行业而言，我们认为财务管理软件是 ERP 系统的核心，

其提供商的地位将随着系统架构的复杂而不断提高。远光的财务管理

软件在电力行业处于绝对的领先地位，特别是在成功实施了国网

SG186 项目的财务管控模块之后，这种优势更加突出，有望成为电力

行业 ERP 建设的最大赢家。 
 盈利预测与投资建议：我们维持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.70、1.00

和 1.50 元，维持公司强烈推荐的投资评级。 
 风险提示：核心人员流失风险。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 479 695  952 1274 
同比(%) 54% 45% 37% 34%
归属母公司净利润(百万元) 191 235  336 506 
同比(%) 66% 23% 43% 51%
毛利率(%) 73.9% 74.5% 75.0% 75.5%
ROE(%) 26.2% 25.0% 26.3% 28.4%
每股收益(元) 0.57 0.70  1.00 1.50 
P/E 35.71 29.11  20.35 13.51 
P/B 9.35 7.28  5.36 3.84 
EV/EBITDA 30 25  18 12 

资料来源：中投证券研究所
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一、以服务为主的混合型业务模式 

软件企业包括产品、服务与混合三种业务模式，产品即通常所说的套装软

件，服务包括软件外包、软件实施与维护等，混合型的业务模式融合了产品与

服务，例如定制软件（软件产品+实施服务）。 

表 1 是远光软件近年来的业务构成， GRIS 与 FMIS 是高端定制软件，而

财务管理新纪元是通用型软件产品。（其他收入规模较小，在此不做讨论。） 

 

表 1：远光历年收入构成（单位：百万元） 
 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 

GRIS    106.83 179.27 

FMIS 63.88 59.22 116.94 96.08 139.85 

财务管理新纪元 51.25 66.8 77.71 77.06 108.11 

业务软件     27.27 

系统集成收入 4.21 7.6 7.9 13.29 24.29 

其他软件 5.4 21.85 11.36 16.71  

资料来源：wind，中投证券研究所 
 

我们可以看到远光定制软件（FMIS+GRIS）的收入占比逐年提高，10 年

已经超过 60%，而 10 年公司增值税退税收入仅 578 万元，由此推算享受退税

的软件产品收入仅 4128 万元，因此我们认为公司是以服务为主的混合型业务

模式。 

服务、产品本身没有好坏之分，但业务模式有助于加深对公司的理解。软

件产品的边际成本可以忽略，因此收入规模对于其盈利至关重要；而软件服务

的成本主要是人力，因此提高盈利的首要因素是提高效益（利润率）而非规模。 

表 2 是远光与用友近年来收入规模与净利率的对比，用友在收入规模上优

势明显，而远光在利润率更胜一筹，我们认为收入规模与利润率的差异不仅体

现了通用和行业 ERP 企业的区别，更是不同业务模式的反应。（用友 10 年产

品收入占比仍超过 50%） 

 

表 2：远光与用友近年来收入规模与净利率对比（单位：百万元） 
 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 

用友收入规模 1,113.57 1,356.85 1,725.63 2,347.01 2,978.83

远光收入规模 124.74 155.47 213.94 309.98 478.79 

用友调整
1
后净利率 11.58% 15.38% 15.51% 12.81% 10.85% 

远光调整后净利率 30.64% 26.05% 29.95% 33.27% 28.36% 

资料来源：wind，中投证券研究所 
 

                                                        
1 不考虑公允价值变动损益与投资净收益 
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二、提高效益是关键 

08 年原金蝶高级副总裁金卓君加盟远光出任总裁，金总进一步加强了对

公司人均收入与项目利润率的考核，使得提高效益的观念自上而下深入人心，

我们认为这正是公司以服务为主的混合型业务模式所需。 

表 3 是远光近年来人均收入2与营业利润率情况，我们可以看到这两项指

标在过去 5 年稳步提高（10 年剔除投资收益后的营业利润率较 09 年有所下降，

我们更愿意视其为一种财务安排，11 年前三季度该指标已经超过 09 年同期水

平。） 

 

表 3：远光近年来人均收入与营业利润率 
 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 

收入（万元） 12474.00 15547.48 21394.39 30997.69 47878.57

员工数(人) 792 1062 1230 1595 2125 

人均收入（万元） 15.75 14.64 17.39 19.43 22.53 

营业利润率（%） 29.88% 35.63% 35.01% 39.26% 42.00% 

其中投资收益占比（%） 0.37% 7.56% 6.08% 4.06% 11.83% 

营业利润率（不考虑投资收益%） 29.51% 28.08% 28.92% 35.19% 30.18% 

资料来源：wind，中投证券研究所 
 

我们认为提高人均收入以及将营业利润率维持在高位是远光未来发展的

关键，我们尝试去分析其可能。 

提高人均收入： 

1、由于较强的投资能力和较大的信息化需求，电力行业是国内信息化水

平最高的行业之一，两大电网和五大发电集团的 ERP 最初都由 SAP 或 Oracle
等国际知名厂商建设或总包，这些国际知名厂商的进入在加剧电力行业信息化

竞争的同时，客观上也提高了行业的进入壁垒以及软件产品及实施服务的整体

报价水平，使得优秀的软件厂商受益。尽管如此，目前远光的软件产品及实施

服务的价格仅相当于国外同行的 1/3-1/2，而产品特别是服务的效果要优于国

外同行（例如某大型发电集团原先采用国外厂商的 ERP 系统不能满足其需求，

11 年将开始逐步选用远光的系统进行替代；而在国网 SG186 项目的建设过程

中，公司的服务优势是客户切身感受到的，这也是公司在随后国网集约化项目

中发挥核心作用的重要原因），因此我们认为价格提高驱动下的人均收入上行

空间较大。 

2、公司以财务软件起家，目前财务软件在电力行业覆盖率超过 80%，且

随着业务的不断发展，公司已经形成了财务、供应链、资产管理、管理决策与

GAP 基础平台五大产品及服务系列，现阶段公司总体的销售模式是向固有的

客户推广新的产品及服务。可以把公司的项目分成统签与自营两类3，统签项

                                                        
2 当年收入/当年末员工数 
3 10、11 年统签项目与自营项目的比例都在 50%:50%左右。 
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目是客户在集团层面的固定需求，例如国网 SG186 项目的财务管控到 SGERP
项目中的集约化及其深化应用，这类项目能见度较高；自营项目是业务应用中

产生的项目，例如在集约化应用中具体产生的需求，这类项目是市场部开拓的

重点，能见度虽然低于统签项目，但目标客户清晰。我们认为现有项目结构使

公司的市场空间清晰度明显高于通用 ERP 厂商，其结果不仅使公司的销售费

用率低于通用 ERP 厂商 15 到 20 个百分点，而且使公司能够集中力量于产品

与交付，提高效率从而提高人均收入水平。 

3、公司 08 年先于用友和金蝶等通用 ERP 厂商提出了向“全面服务转型”

的战略，金卓君总裁就是在这样的背景下加盟公司。金总是国内顶级的咨询顾

问、营销及管理专家，曾领导金蝶服务部门高速发展，由于金蝶的经验，金总

对于效率非常看重，并着力于自上而下推广提高效率的观念，通过多次调研，

我们认为目前这种观念已经得到了公司总监级别领导的普遍认可。同时近年来

公司也采取措施提高效率，例如每年将人均收入的提高作为团队考核的目标，

将大团队分拆以进行扁平化管理等。我们认为尽管人员规模的增加对于公司肯

定还是一个挑战，但是公司的观念已经明显领先于国内其他厂商。 

将营业利润率维持在高位： 

出于谨慎性原则，我们将营业利润率的目标设定为维持而非提高。由图 1
可见，近年来公司营业利润率4高于 SAP 而略低于 ORACLE，远远高于国内通

用的 ERP 软件厂商（金蝶、用友）以及国内 ERP 实施服务提供商（汉得、柯

莱特）。如果考虑到 Oracle 收入中有部分利润率极高的数据库收入，我们认为

远光的营业利润率水平在全球 ERP 企业中已处于第一集团。 

 

图 1：主要公司营业利润率对比 
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资料来源：Bloomberg，中投证券研究所 
 

 
                                                        
4 该营业利润率未考虑投资收益与非主营的贡献 
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1、软件企业在投入阶段研发及销售费用较高，表现为营业利润增长慢于

收入增长，营业利润率下滑，而产品及服务成熟后则相反。目前公司产品线布

局良好：国网的信息化代表了电力行业信息化的最高水平5，而公司现在做的

国网集约化深化应用的产品 4-5 年前已具有雏形，目前处于成型阶段，考虑到

公司向固有的客户推广新产品及服务的销售模式，因此我们认为在走出电力行

业以前，公司基本处于产品及服务的成熟期，营业利润率下滑的可能性较小。

（通过沟通，我们认为 3-5 年内公司的需求仍将主要来源于电力行业，即产品

与服务处于成熟期。） 

2、目前电力行业央企6的管理需求趋同，都强调价值链，进行多法人和多

元化的管理，这大大提高了公司高端定制软件的可复用性。GRIS（集团财务

管控系统）在国网成功上线后，11 年在国电集团进行了第一批试点，目前正处

于验收阶段，而南网也正处于由 FMIS 向 GRIS 的过渡阶段。我们认为公司集

团财务管控系统在电力行业具备广泛的影响力，这种影响力正逐步成为某种特

许经营权，从财务上表现为递增回报，如表 4 所示。公司的目标收入结构中来

源于两大电网、五大发电集团、地电及农电的收入将各占 1/3 左右7，两大电网

和五大发电集团管理需求的趋同有助于公司将营业利润率维持在较高水平。 

                  

表 4：远光近年来收入与调整后利润（单位：百万元） 
 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A CAGR 

营业收入 100.79 124.74 155.47 213.94 309.98  478.79  

增速  23.77% 24.64% 37.61% 44.89% 54.46% 36.57%

调整后净利润 25.92 38.22 40.49 64.09 103.14  135.80  

增速  47.47% 5.94% 58.25% 60.94% 31.66% 39.27%

资料来源：wind，中投证券研究所 
 

3、另外我们提醒投资者关注的是，公司 09 年推出的股权激励计划首次授

予的股票期权总成本为 13,029.19 万元，主要在 10-12 年进行分摊，例如 10
年期权成本 3578.5 万元（行权期与会计年度非完全对应关系），我们预计 13
年期权成本较 12 年下降约 5000 万元，这也使得我们对于营业利润率保持在

较高水平保持乐观。 

 

表 5：远光股权激励首次授予的股票期权成本 

行权期  期权份数 （万份） 公允价值（元/份） 剩余期限（年） 
公允价值 

（万元） 

第一个行权期  270.4698 13.91 2 3762.07 

第二个行权期  270.4698 14.43 3 3903.49 

第三个行权期  360.6264 14.87 4 5363.63 

股票期权成本合计   13029.19 

资料来源：wind，中投证券研究所 

                                                        
5 国家电网公司在国资委公布的 2010 年度中央企业信息化水平评价结果中位列第二，我们认为国资委《关于加强中央企业

财务信息化工作的通知》文件可以在一定程度上理解为国资委以国网为样板去推进央企的财务信息化及集约化建设。 
6 主要是指两大电网和五大发电集团 
7 年初调研时的目标，当时两大辅业集团尚未成立 
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三、本土企业优势明显 

不同业务模式也决定了不同企业的全球化程度，产品是相对标准化的，因

此我们可以看到很多全球化的软件产品企业，例如微软(操作系统)、SAP（ERP
软件）、赛门铁克（杀毒软件）等，而在我们看来全球市值最大的企业苹果卖

的不是手机和平板电脑，是软件产品。如图 2 所示，全球范围内 ERP 软件企

业具有较高的集中度。 

 

图 2：10 年全球 ERP 软件市场份额 
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资料来源：Gartner，中投证券研究所 
 
服务是差异化的，我们很难看到全球化的软件服务企业，服务需要不断的

与当地公司进行沟通，心理距离、物理距离等因素决定了本土化的服务企业优

势明显。由图 3 可见，全球 IT 咨询服务市场集中度显著低于 ERP 软件市场。 

 

图 3：09 年全球 IT 咨询服务市场份额 
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资料来源：Gartner，中投证券研究所 
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表 6 是 09 年电力行业信息化及信息应用系统主要厂商的市场份额，其中

埃森哲、东软和远光位居 3 甲。埃森哲是 SAP 和 Oracle 的 ERP 实施服务企

业，东软和远光也是由服务为主要业务模式的软件企业。尽管上述份额的统计

可能并非完全准确，但我们至少可以得出一个结论：电力行业的信息化特别是

应用软件层面（主要是 ERP）由服务主导。 

 

表 6：09 年电力行业信息化及信息应用系统主要厂商市场份额 
名称 埃森哲 东软 远光 海联讯 北大青鸟 启明星 其他 

电力行业信息化份额 6.7% 1.9% 1.6% 1.4% 1.0% 1.0% 86.3% 

信息应用系统份额 24.1% 4.6% 5.4% 2.6% 1.9% 2.1% 59.3% 

资料来源：中国自动化网，中投证券研究所 

 

电力行业的信息化投资以大型电力集团为主，如果考虑今年 9 月份成立的

两大电力辅业集团，如表 7 所示，电力行业有 9 家收入、资产过千亿、人员数

量过 10 万的巨无霸级央企，这些央企的集中管控需求绝对不是简单的套装软

件可以满足的，只有以服务为主的高端定制软件才能满足其集中管控需求，这

从另一个角度也解释了电力行业的信息化特别是应用软件层面（主要是 ERP）
为何由服务主导。 

 

表 7：两大电网、五大发电集团与两大辅业集团情况
8
  

 国网 南网
9
 华能 大唐 国电 华电 中电投 

中电 

建设 

中能 

建设 

总资产（亿元）  21192 3837 6538 5205 5224 4424 4403 1960 1112 

收入（亿元）  15427 2855 2270 1771 1654 1287 1268 1600 1000+ 

总人数（万人）  150+ 33 13 10+ 13.5 N/A 11.7 20 16 

资料来源：各公司网站及其债券募集说明书，中投证券研究所 

我们认为电力行业信息化的服务主导特性决定了本土企业在未来的竞争

中更具优势，而且从从软件行业的发展规律来看，在软件服务和企业解决方案

领域内，中国也更有希望出现一流的软件企业。 

 

 

 

 

 

                                                        
8 国家电网、南方电网省级(区域)电网企业所属勘测设计、火电施工、水电施工和修造企业等辅业单位成建制剥离，与四家

中央电力设计施工企业重组，组建两大电力建设集团。因此重组完成后国网和南网收入、资产规模与员工数会有所下降。 
9 南网收入与资产规模来源于其 10 年债券募集说明书，为 08 年末数据 
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四、远光有望成为最大的赢家 

以用友、金蝶为代表的国内成功 ERP 软件厂商都从财务软件厂商转型而

来，主要原因是会计电算化需求的兴起使其拥有了较大的财务软件客户群，获

得了稳定的收入来源，并以此为基础建立了强大渠道，而随后的成功上市使其

获得了资本的积累，通过并购其他厂商完成了 ERP 产品线的布局。 

如表 8 所示，Gartner 将 ERP 系统分成资产管理、制造与运营、财务管理

和人力资源管理 4 块，10 年财务管理软件市场规模 87.9 亿美元，在全球 ERP
系统中占比 41%，可以说是最重要的 ERP 细分市场。 

表 8：09-10年全球ERP系统构成及细分领域增速（百万美元） 

 2009  2010  份额 增速 

资产管理 1,220  1,193  6%  -2.2% 

制造与运营  4,737  4,942  23%  4.3% 

财务管理  8,379  8,787  41%  4.9% 

人力资源管理  5,753  6,274  30%  9.1% 

全部  20,089 21,196  100%  5.5% 

资料来源：Gartner，中投证券研究所 

不同行业特点决定了其 ERP 系统构成不同，就电力行业而言，我们认为

财务管理软件是 ERP 系统的核心，其提供商的地位将随着系统架构的复杂而

不断提高。（我们会在后面以国网的 SG186 项目到集约化项目加以论证） 

电力行业与普通制造业相比最大的特点是库存管理的需求较小10：电力行

业的产、供、销基本上是非市场化，而其资本开支和日常营运所需的资金规模

巨大，因此财务资源是其信息化的核心。 

图 4：电力行业与制造业价值链对比 

 
资料来源：《中国企业应用软件行业化发展趋势》，中投证券研究所 

                                                        
10对于电网企业，产供销同时完成，没有库存，对于发电企业，燃料的库存是事先额定的，优化余地很小。 

电力行业价值链 
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远光的财务管理软件在电力行业处于绝对的领先地位，特别是在成功实施

了国网 SG186 项目的财务管控模块之后，这种优势更加突出。同时我们看到，

国网在其“十二五”信息化建设的核心集约化及其深化应用项目中，明确了以

财务为核心，由财务向生产、调度、营销、人力、项目和物资等领域延伸的目

标。集约化及其深化应用项目主要由远光承担，如果说 SG186 项目由 SAP 总

包，远光仅仅是 8 大模块之一的分包商的话，那么时至今日，我们认为远光在

国网信息化建设中的供应商地位已经不亚于 SAP，这正是电力行业信息化以

财务资源管控为核心的属性使然。 

 

图 5：SG186 项目供应商关系 

资料来源：国家电网，中投证券研究所 

 

图 6：国网集约化项目 

资料来源：国家电网，中投证券研究所 
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1、电力行业九大央企： 

如前所述，目前电力行业央企的管理需求趋同，国网信息化正处于集约化

阶段，而南网与五大发电集团信息化水平落后于国网，但都将经历从财务管控

到集约化的信息化建设过程，这一点从国资委《关于加强中央企业财务信息化

工作的通知》文件也可以看出。远光目前产品的布局基本完成（财务产品非常

强势，其他产品处于领先地位），除了国网、南网和国电之外，远光在其他四

大发电集团和两大电力辅业集团11的财务管控乃至后续的集约化建设中机遇极

大。 

2、农电及地电： 

“十二五”期间，国家将加大对于农电的投入，而地电中粤电、鲁能、皖

能、长江三峡等企业都是大型集团，未来也有集团化管控的需求，10 年远光在

30 多个省市建立了本地化经营管理团队以布局农电及地电市场，预计 12 年将

贡献实质性收入，13 年开始成为远光重要的增长点。 

 

表 9：主要地方发电集团情况介绍 
集团名称 情况介绍 

粤电集团 

截至 2010 年底，公司期末考核总资产 1166 亿元，全资及控股电厂装

机容量达2118.67万千瓦，其中装机容量百万千瓦级以上的电厂12家。

粤电集团现有全资、控股、参股单位 90 余家，并控股上市公司--广东

电力发展股份有限公司（粤电力）。在 2010 年度中国企业 500 强中位

列第 153 位、在发电企业中排名第六。 

鲁能集团 

山东鲁能集团有限公司成立于 2003 年 1 月，是集团化发展、多元化经

营的企业集团，以煤电、房地产等为核心业务。自成立以来累计纳税

约 230 亿元，在 2007 年度中国企业集团纳税排行榜上名列第 67 位。

皖能集团 

安徽省能源集团有限公司以电力、天然气管输为主业，其它还包括：

煤炭采购、金融证券、酒店餐饮、房地产、新能源开发等产业。集团

公司共有 11 家全资或控股子公司，截至 2009 年 6 月底，集团公司合

并口径总资产 235 亿元，净资产 100 亿元，营业收入 30.42 亿元。 

长江三峡集团 

中国长江三峡集团公司为国有独资企业，注册资本金 1115.98 亿元。

截止 2010 年 12 月 31 日，集团合并资产总额 2,861.85 亿元，共有从

业人员 14660 人，其中在岗职工 12398 人。中国长江三峡集团公司共

有 10 个全资和控股子公司。 

资料来源：各公司网站，中投证券研究所 
 

我们认为远光有望成为电力行业 ERP 建设的最大赢家。 

 

                                                        
11 中电建设和中能建设信息化需求包括两个阶段，改制过程阶段与重建财务系统阶段，远光参与了第一阶段的数据剥离、

重组、保存和调整工作，目前两大辅业集团没有集中管控的架构，远光后续参与其集中管控系统建设的机会很大 
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五、盈利预测与投资建议 

我们维持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.70、1.00 和 1.50 元，公司上市以来

业绩从未低于预期，且长期保持了 20%以上的 ROE 水平（如果考虑货币资金

占比超过 60%，在进行并购或者大比例分红之后，有望获得更高的 ROE 水平）

在市值达到 200 亿以前，我们认为公司内生式增长的确定性极强。 

目前公司市值不足 70 亿元，价格对应 11 年 PE 不足 30 倍，考虑到市值

上行后的估值下移，我们认为公司未来 3 年有一倍左右的市值增长空间，即对

应市值在 140 亿元左右，维持公司强烈推荐的投资评级，建议积极买入。 

我们相信远光有成为中国最优秀 B2B 软件企业的潜质。 

 

六、风险提示 

核心人员流失风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 704  962  1291 1863 营业收入 479  695  952 1274 
  现金 565  685  953 1449 营业成本 125  177  238 312 

  应收账款 85  139  193 261 营业税金及附加 7  10  14 19 

  其它应收款 5  6  9 12 营业费用 49  76  114 153 

  预付账款 2  4  5 6 管理费用 153  201  272 293 

  存货 7  9  12 16 财务费用 -4  -9  -12 -18 

  其他 40  119  119 119 资产减值损失 2  5  1 1 

非流动资产 211  211  209 209 公允价值变动收益 -1  -2  0 0 

  长期投资 125  125  125 125 投资净收益 57  10  23 13 

  固定资产 78  77  75 75 营业利润 201  242  348 527 

  无形资产 4  5  5 4 营业外收入 10  16  21 29 

  其他 4  4  4 4 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 916  1173  1500 2072 利润总额 210  258  369 556 

流动负债 162  213  222 288 所得税 19  23  33 50 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 191  235  336 506 

  应付账款 25  35  36 47 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 136  178  187 241 归属母公司净利润 191  235  336 506 

非流动负债 23  20  2 3 EBITDA 206  242  346 521 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.74  0.70  1.00 1.50 

  其他 23  20  2 3    
负债合计 185  233  225 291 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 259  337  337 337 成长能力   
  资本公积 56  56  56 56 营业收入 54.5% 45.1% 37.0% 33.9%

  留存收益 416  548  884 1390 营业利润 65.3% 20.5% 43.5% 51.7%

归属母公司股东权益 730  939  1275 1780 归属于母公司净利润 65.5% 22.7% 43.1% 50.6%

负债和股东权益 916  1173  1500 2072 获利能力   

    毛利率 73.9% 74.5% 75.0% 75.5%
现金流量表    净利率 40.0% 33.8% 35.3% 39.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 26.2% 25.0% 26.3% 28.4%

经营活动现金流 246  214  242 475 ROIC 711.5 722.7% 385.4 515.6%
  净利润 191  235  336 506 偿债能力   

  折旧摊销 8  10  10 12 资产负债率 20.2% 19.9% 15.0% 14.0%

  财务费用 -4  -9  -12 -18 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -57  -10  -23 -13 流动比率 4.36  4.51  5.80 6.47 

营运资金变动 96  -23  -62 -24 速动比率 4.31  4.47  5.75 6.42 

  其它 10  12  -7 13 营运能力   

投资活动现金流 -71  -79  14 2 总资产周转率 0.63  0.67  0.71 0.71 

  资本支出 40  7  8 10 应收账款周转率 5.15  5.05  4.62 4.58 

  长期投资 -39  0  0 0 应付账款周转率 8.98  5.83  6.69 7.57 

  其他 -69  -72  22 12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -11  -15  12 18 每股收益(最新摊薄) 0.57  0.70  1.00 1.50 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  0.63  0.72 1.41 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.17  2.78  3.78 5.28 

  普通股增加 61  79  0 0 估值比率   

  资本公积增加 23  0  0 0 P/E 35.71  29.11  20.35 13.51 

  其他 -95  -94  12 18 P/B 9.35  7.28  5.36 3.84 

现金净增加额 164  120  268 495 EV/EBITDA 30  25  18 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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