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6－12 个月目标价： 30 元 

当前股价： 18.34 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12085.92 

总股本(百万) 337 

流通股本(百万) 286 

流通市值(亿) 53 

EPS（TTM） 0.61 

每股净资产（元） 2.17 

资产负债率 20.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

远光软件 1.10 7.22 -6.60 

深证成份指数 0.32 -0.52 1.61 
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相关报告 
《远光软件-投资国内 ERP 企业首选》

2011-4-24 
《远光软件-高管行权确立短期底部，上调

评级至强烈推荐》2011-3-29 
《远光软件-业绩符合预期，静待非电市场

启动》2011-3-5 
 

远光软件 002063 强烈推荐

主业大超预期，价值明显低估 

远光发布中报，上半年实现主营业务收入 2.86 亿元，同比增长 52%；实现净利润 0.85
亿元，同比减少 11%。其中主营业务利润同比增长 69%，投资收益同比减少 89%。 

投资要点： 

 主业大超预期：公司主营业务收入同比增长 52%，利润同比增长 69%，大超市场

预期，也超过了公司在一季报中的预测（30%-50%）。虽然由于投资收益大幅减少

（5000 万元）使得公司上半年整体业绩略有下滑，但我们认为公司主业发展良好，

下半年是收入结算高峰，由于下半年没有投资收益影响，全年公司业绩将实现增

长，目前价值明显被市场低估。 

 高端集团化管控系统(GRIS)销售强劲增长：上半年集团财务管控系统实现收入

1.85 亿元，同比增长 121%。集团财务管控系统主要来源于国家电网和国电集团，

其中国电集团是上半年最大的亮点，公司替换了国电集团原有某国外著名 ERP 厂

商的系统，不仅说明公司高端 ERP 产品在电力行业极具竞争力，同时也预示着公

司在发电侧市场即将进入高速增长期。 

 低端财务基础软件(EAP)同样惊喜：上半年财务管理新纪元软件实现收入 0.39 亿

元，同比增长 77%，主要受益于农网改造以及公司加强了市场推广，公司 10 年下

半年开始改变了产品架构，使得低端 EAP 软件更具灵活性，我们预计该业务全年

增速有望超过 30%。 

 南网 FMIS 收入同比下滑：FMIS 软件上半年实现收入 0.36 亿元，同比下滑 41%，

这主要与收入结算有关，我们认为南网 FMIS 收入全年将实现增长，据了解南网

“十二五”期间将投资 146 亿用于改造升级信息系统，远光在南网信息化中居于

核心供应商的地位，我们认为未来几年该业务有望稳定增长。 

 业务软件有望迎来高速增长：上半年业务软件实现收入 0.16 亿元，同比增长 68%，

目前公司已经有了较为成熟的工程、物资和资产等业务解决方案，在国网集约化

项目中也积累了财务与营销、生产等模块集成的经验，未来几年业务软件特别是

针对发电侧的资产、供应链等业务软件有望迎来高速增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.70、1.00 和 1.50 元，

上调未来 6-12 个月目标价至 30 元，维持强烈推荐的投资评级。 

 风险提示：核心人员流失的风险。 

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) 191 236  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 32.34 26.26  18.43 12.23 
P/B 8.47 6.57  4.84 3.47 
EV/EBITDA 26 22  16 10 

资料来源：中投证券研究所 
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买入远光的理由  

1 远光是少数通过内生式发展取得持续增长的软件公司 

软件企业估值溢价的本质是其具有持续稳定增长的价值，且这种价值不依

赖于高资本投入（增长所付出的代价），远光软件正是少数具备上述特征的企

业。723 事件使得铁路等投资可能放缓，软件企业在不确定的环境下具有确定

性收益，而远光无疑是其中的翘楚。 

从表 1 可以看出，远光软件近年来收入在加速增长，我们看好公司通过市

场竞争所获取的稳定增长的价值。 

表 1：远光历年收入与净利润（单位：百万元） 
 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 

营业收入 63  79 101 125 155 214  310 479 

增长率  26% 28% 24% 25% 38% 45% 54%

净利润 20  23 26 39 56 74  116 191 

增长率  18% 15% 46% 43% 33% 56% 66%

净利润（不考虑投资收益） 19  22 26 38 45 62  104 140 

增长率  17% 17% 48% 18% 37% 67% 34%

资料来源：wind，中投证券研究所 
 

2 高端 ERP 市场加速，远光软件受益明显 

国内企业目前在 ERP 市场提供产品+实施的一体化解决方案，我们认为作

为专注于电力行业 ERP 提供商，在大型企业 ERP 领域，公司产品+实施的一

体化的能力已经超越了用友、金蝶等通用 ERP 企业，其结果就是如图 1 所示，

公司的营业利润率与 SAP 和 Oracle 等专注于软件产品研发的企业相近，远远

高于用友、金蝶等通用 ERP 企业。 

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 
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我们在之前的报告中提到过在公司未来的收入规划中，来源于电网、发电

集团、农电及地电的收入将各占 1/3 左右，同时公司在 10 年年报中明确提出

大力拓展非电领域市场。从我们对于用友软件、汉得信息等公司的调研情况来

看，高端 ERP 市场加速增长，我们在《ERP 行业深度研究》中已经做了详细

研究，在此不加展开，我们认为远光软件将明显受益于高端 ERP 市场的加速。 

发电市场： 上半年公司进一步加大了对集团资源管理软件的推广力度，

在国电集团收入取得了强劲的增长，这也印证了发电集团 ERP 市场正处于重

组的当口，集团化管控才刚刚开始。 

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、皖能等企业都是大型集团，未来也有集团化管控的需求，10 年公司

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 年开始成为公司重要的增长点。 

跨行业：电力行业主辅分离是大趋势，目前国资委正在积极推进电网主辅

分离改革，国家电网及南方电网两大电网的辅业剥离重组为中国电力建设集团

有限公司及中国能源建设集团有限公司正在进行之中1，由于两大电网的财务

系统由远光提供，远光也参与了上述重组的财务准备工作，与两大辅业集团取

得了直接的联系，我们认为在未来两大辅业集团的 ERP 建设中，远光软件将

扮演非常重要的角色。 

同时近年来央企在煤电一体化的道路上加快了步伐，且煤炭与电力类似，

同属于资产密集型行业，我们判断未来远光跨行业的突破重点将是煤炭行业，

10 年远光重构了产品线，形成了面向大型集团企业的 GRIS 解决方案、面向中

型企业的 EAP 软件产品和集成与应用平台 GAP，未来在跨行业时可以分拆解

决方案，不直接与其他厂商竞争，我们对公司的跨行业发展保持乐观。 

3 软硬件一体化，纵向扩展市场空间 

公司在中报中提出，为顺应物联网应用发展趋势，公司采用 RFID（射频

识别）等技术，为燃料、资产设备、供应链业务领域的客户推出资产移动盘点

解决方案，有效提升客户的管理效率，降低客户的维护成本。 

我们认为这是公司向软硬件一体化方向发展的标志，这样可以纵向扩展市

场空间。目前这块业务主要体现在高端集团化管控系统(GRIS)中，收入在千万

级别，电力行业是资产密集型行业，业务领域通常需要软硬件一体化的解决方

案，且市场空间可观。同时智能电网是大方向，公司一直非常看重智能电网的

建设，希望能够最大限度的参与其中，我们认为公司未来会进一步提高其软硬

件一体化解决方案能力，不排除公司采用外延式发展的方式，加速在这一领域

的布局。 

4 服务收入大幅增长，构成安全垫 

从报表附注可以看出，公司上半年实现软件服务收入 5473 万元，同比增

长 177%，主要得益于两大电网的运行支持服务由免费期逐步过渡到收费期，

据了解，公司目前服务收入在 1-2 年免费期后，按照软件许可的 20%左右按年

                                                        
1 按照“主辅分离”方案，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， 
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收取，考虑到软件许可收入的基数是累计数，因此服务收入可以实现稳定的自

然增长，从而构成了公司价值的安全垫。 
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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  967  1296 1868 营业收入 479  695  952 1274 
  现金 565  689  957 1452 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  121  121 121 资产减值损失 2  5  1 1 

非流动资产 211  208  207 207 公允价值变动收益 -1  -1  0 0 

  长期投资 125  123  123 123 投资净收益 57  10  23 13 

  固定资产 78  77  75 75 营业利润 201  243  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  1175  1503 2075 利润总额 210  259  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  236  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  236  336 506 

非流动负债 23  20  2 3 EBITDA 206  243  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  549  885 1391 营业利润 65.3% 21.0% 42.9% 51.6%

归属母公司股东权益 730  942  1277 1783 归属于母公司净利润 65.5% 23.2% 42.5% 50.6%

负债和股东权益 916  1175  1503 2075 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% 33.9% 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  217  242 475 ROIC 711.5 725.9% 385.4 515.6%
  净利润 191  236  336 506 偿债能力   

  折旧摊销 8  10  10 12 资产负债率 20.2% 19.8% 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  4.53  5.83 6.49 

营运资金变动 96  -23  -62 -24 速动比率 4.31  4.49  5.77 6.43 

  其它 10  14  -7 13 营运能力   

投资活动现金流 -71  -78  14 2 总资产周转率 0.63  0.66  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  -2  0 0 应付账款周转率 8.98  5.83  6.69 7.57 

  其他 -69  -73  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  0.64  0.72 1.41 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.17  2.79  3.79 5.29 

  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 32.34  26.26  18.43 12.23 

  其他 -95  -94  12 18 P/B 8.47  6.57  4.84 3.47 

现金净增加额 164  124  268 495 EV/EBITDA 26  22  16 10 

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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