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基本资料 

上证综合指数 2228.53 

总股本(百万) 337 

流通股本(百万) 286 

流通市值(亿) 57 

EPS 0.74 

每股净资产（元） 2.83 
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（%） 1M 3M 6M 

远光软件 -10.29 1.94 11.81 

信息服务 -11.99 -5.80 -8.28 

沪深 300 指数 -10.13 -11.97 -18.23 
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远光软件 002063 强烈推荐 

投资者交流会纪要 
 

Table_Point 

我们参加了远光软件的投资者交流会，出席的包括公司董事长陈利浩、总裁

金卓君、高级副总裁黄笑华、高级副总裁及董秘朱安，主要问题交流如下。 

投资要点： 

 关于增长的天花板。公司目标市场可以分为四块：1、电力核心市场，

包括两大电网与五大发电集团；2、大电力市场，包括发电集团四小龙

（长江电力，国投、华润和中广核），申能、浙能、皖能等大型地方发

电集团及农电；3、电力相关企业市场，包括两大电力建设集团，金融、

检修等辅业公司；4、跨行业市场，特别是国资委对央企财务集约化有明

确要求后带来机会，例如公司的产权管理软件填补了大型央企空白。目前

公司收入（我们预计今年在 7 亿左右）仍然主要来源于电力核心市场，其

他三大市场容量和电力核心市场相当，且其集团财务管控与集约化基本处

于空白，公司有很好的扩张机会，预计未来几年来源于大电力市场与电力

相关企业市场的收入将占据相当的比重，我们推算在实现 20 亿收入规

模以前，公司的增长无天花板之忧。 

 关于增长的趋势：我们认为公司未来几年至少可以维持现有增速

（35%-40%）。尽管收入仍主要来源于电力核心市场，但其结构已经

在变化，来源于五大发电集团的收入增速远高于两大电网，其中中电投

可能是国电集团后公司又一个核心客户；大电力市场是公司主攻方向，

在产品、人才和品牌已经具备的情况下，公司近年来完成了营销的布局，

现有 200 多专职销售（原先是服务营销，无专职销售），且实现了实施

与服务的本地化，预计 12 年公司在地电和农电市场会有较好的收获。

同时从客户角度分析，电力核心市场中两大电网的投资能力无容臵疑，这

点可以从近年来电网相关供应商的高增长得到验证，而五大发电集团投资

能力也远好于一般的制造型企业，且在电价上调的背景下，其投资能力有

增无减。而大电力市场中，发电集团四小龙以及大型地方发电集团的资 

  

 

风险提示： 

 风险提示内容 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 479 695 952 1274 

收入同比(%) 54% 45% 37% 34% 

归属母公司净利润 191 235 336 506 

净利润同比(%) 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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 产与收入规模都在几百亿到几千亿的水平，都有集团化管理与集约

化经营的需求，公司能够满足电力核心市场客户的需求，这种标杆

作用非常有利于开拓其他三大市场，公司有望在华润、长江三峡、

粤点、国投、申能等拓展业务。 

 关于增长的效率：未来几年收入增长要快于人员增长，需要提高研

发的效率，实现实施与服务的本地化。在 SAP 和埃森哲进入国网

后，其价格的承受能力大大提高，实际上电力核心客户原先系统基

本都由 SAP 或 Oracle 提供，我们判断远光产品及服务的价格提升

空间较大。 

 关于业务软件：业务软件的核心是对行业的理解，因此公司加强了

对电力专业行业人才的引进，同时近年来也通过项目不断完善产品。

这几年业务软件处于蓄势阶段，未来的推广思路是以空白市场为主，

为此公司专门成立了信息集成部，通过信息集成平台实现公司业务

软件与其他供应商软件的对接，预计未来几年燃料、物资、EAM、

项目管理等业务软件收入占比将与财务软件相当。 

 关于两大电网:国网 SG186 以后保持稳定增长，增速与电网投资挂

钩。SG186 是套装软件，SGERP 是集成而非套装软件，响应客

户需求是核心竞争力，这点公司优于 SAP。公司的信息集成产品

实现了国网多个系统间数据的一致性，国网核算主体是 4000多个，

用了 SAP 的只有 1000 多个，其他的是公司的拓展空间。国网服

务收入 SG186 是每年按照 3.4 亿的 13%收取，二期和三期的项目

也会加到这个 Base 中，SAP 的服务收入占 60%以上，这是公司

的目标。南网新一代的财务管控系统还处于规划阶段。 

 关于五大发电集团：燃料管控系统在国电集团自上而下推广，基建

管理立项是国资委在国电集团的试点，明年 1 月完成，明年国电集

团新上的 9 家项目都会用公司的基建管理。中电投集团的业务在推

进中，中电投会把财务管控单独拿出来，公司正在为其子集团做试

点，然后去全面推广。 

 关于服务创新：实施签两个合同，一个是国网统一的，一个是每个

省自己的定制化需求，后者就是非统一选型业务。每个省的定制化

需求通常是在实施服务过程中产生的，分支机构可以将其产品化，

然后在全国范围内推广。这块业务潜力很大，预计 11 年分支机构

收入超过千万的有 10 家以上。 

 关于陈利浩减持与荣光科技变更注册地址：陈利浩先生未来仍希望

是公司的实际控制人，即至少是第一大股东，直接持股部分减持空

间极小；荣光科技是陈利浩的一致行动人，在减持上受到限制。 

 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。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 

  其他应收款 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 

  其他流动资产 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 

  其他非流动资产 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 

  其他流动负债 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 

  其他非流动负债 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 

  其他经营现金流 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 5 5 5 

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

  其他投资现金流 -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 

  其他筹资现金流 -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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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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