
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 02 月 27 日 

 

  

 

Table_AuthorTemp 

384 
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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 21.25 元 

当前股价： 17.07 元 

评级调整： 调低 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2439.63 

总股本(百万) 339 

流通股本(百万) 294 

流通市值(亿) 50 

EPS 0.74 

每股净资产（元） 2.83 

资产负债率 20.19% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

远光软件 10.06 -19.09 -16.56 

信息服务 17.59 -6.87 -6.11 

沪深 300 指数 5.75 2.48 -6.13 
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Tabl e_Title 

远光软件 002063 推荐 

业绩低于预期，12 年谨慎乐观 
 

Table_Point 

公司发布业绩预告，11 年实现收入 6.42 亿元，同比增长 34.17%，实现归属于母公司股

东净利润 2.12 亿元，同比增长 10.64%。 

投资要点： 

 业绩低于预期：主要原因是 4 季度收入低于预期，11 年 Q4 收入同比

增长仅 11.4%，低于前 3 季度 50%左右的收入增速（低于我们预测约

5000 万元），推测资金面偏紧的环境可能影响了公司的收入确认进度。 

 投资收益下滑拖累利润增速：11 年来源于华凯投资收益 1310 万元，同

比下降 76%，剔除投资收益后主业同比增长 37%，高于收入增速。据

了解 11 年公司人员增长在 20%左右，人均收入提高约 15%，我们预计

12 年人均收入仍将提高 15%左右，从而拉动主业净利率进一步提高。

同时我们预计 12 年公司人员扩张速度将放缓，以引进高级人才为主。 

 12 年谨慎乐观：12 年预计来自国网的收入将稳健增长，看点还是各分

公司的非统一选型项目；南网在 2 年规划后 12 年预计信息化投入也将

恢复性增长；发电集团是看点，特别是国资委试点项目基建管控将在国

电集团推广，每家电厂的合同金额在 200-300 万元，预计 12 年将试点

推广 10 家左右，考虑到五大发电集团电厂近千家（目前基建管控以新

建电厂为主），这块业务前景广阔。 

 12 年将加强外延式扩张：从之前证券报对于公司的采访来看，我们判

断公司 12 年将加强外延式扩张，随着公司从财务逐步走向业务软件，

公司亟需加强软硬件一体化的能力，近年来公司账面现金充裕，通过收

购增厚 EPS 或是不错的选择。 

 盈利预测与投资评级。我们下调公司 11-13 年 EPS 分别为 0.63、0.85

和 1.20 元，（13 年增速较快源于公司股权激励成本的下降），考虑到

公司季度收入波动较大，我们下调评级至推荐，目标价 21.25 元。 

 风险提示：核心人员流失风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

远光软件－投资者交流会纪要 2011-12-16 

远光软件-从业务模式看远光 2011-10-23 

远光软件-主业收入与利润高速增长 

2011-10-16 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 479 642 836 1093 

收入同比(%) 54% 34% 30% 31% 

归属母公司净利润 191 212 287 404 

净利润同比(%) 66% 11% 35% 41% 

毛利率(%) 73.9% 74.5% 75.4% 75.2% 

ROE(%) 26.2% 23.2% 23.9% 25.1% 

每股收益(元) 0.57 0.63 0.85 1.20 

P/E 30.12 27.16 20.05 14.25 

P/B 7.89 6.29 4.79 3.58 

EV/EBITDA 25 23 17 12 

资料来源：中投证券研究所 
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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 704 926 1198 1657  营业收入 479 642 836 1093 

  现金 565 661 887 1285  营业成本 125 164 206 271 

  应收账款 85 128 169 224  营业税金及附加 7 10 13 16 

  其他应收款 5 6 8 10  营业费用 49 70 100 142 

  预付账款 2 3 4 5  管理费用 153 189 254 272 

  存货 7 8 10 14  财务费用 -4 -9 -12 -16 

  其他流动资产 40 119 119 119  资产减值损失 2 8 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 201 219 297 420 

  无形资产 4 5 5 4  营业外收入 10 14 19 25 

  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 1137 1407 1866  利润总额 210 233 316 445 

流动负债 162 200 200 255  所得税 19 21 28 40 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 191 212 287 405 

  应付账款 25 33 31 41  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 136 167 169 214  归属母公司净利润 191 212 287 404 

非流动负债 23 20 2 3  EBITDA 206 219 296 415 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.74 0.63 0.85 1.20 

  其他非流动负债 23 20 2 3       

负债合计 185 220 203 257  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% 34.1% 30.2% 30.7% 

  留存收益 416 526 813 1217  营业利润 65.3% 8.7% 35.8% 41.4% 

归属母公司股东权益 730 916 1204 1608  归属于母公司净利润 65.5% 10.9% 35.5% 40.7% 

负债和股东权益 916 1137 1407 1866  获利能力     

      毛利率 73.9% 74.5% 75.4% 75.2% 

现金流量表      净利率 40.0% 33.0% 34.4% 37.0% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 26.2% 23.2% 23.9% 25.1% 

经营活动现金流 246 190 200 380  ROIC 711.5

% 

622.8% 348.1

% 

450.3% 

  净利润 191 212 287 405  偿债能力     

  折旧摊销 8 10 10 12  资产负债率 20.2% 19.4% 14.4% 13.8% 

  财务费用 -4 -9 -12 -16  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 4.63 5.98 6.51 

营运资金变动 96 -22 -53 -17  速动比率 4.31 4.59 5.93 6.45 

  其他经营现金流 10 9 -10 10  营运能力     

投资活动现金流 -71 -79 14 2  总资产周转率 0.63 0.63 0.66 0.67 

  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 5.64 6.47 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 16  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.63 0.85 1.20 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.56 0.59 1.13 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.17 2.72 3.57 4.77 

  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 30.12 27.16 20.05 14.25 

  其他筹资现金流 -95 -94 12 16  P/B 7.89 6.29 4.79 3.58 

现金净增加额 164 96 226 398  EV/EBITDA 25 23 17 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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 
2011-12-16 远光软件－投资者交流会纪要 

2011-10-23 远光软件-从业务模式看远光 

2011-10-16 远光软件-主业收入与利润高速增长 

2011-08-03 远光软件-行业应用软件首选，重申强烈推荐评级 

2011-07-28 远光软件-主业大超预期，价值明显低估 

2011-04-24 远光软件-投资国内 ERP 企业首选 

2011-03-29 远光软件-高管行权确立短期底部，上调评级至强烈推荐 

2011-03-05 远光软件-业绩符合预期，静待非电市场启动 
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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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