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Table_Author 软件开发 

署名人：崔莹 

S0960511060001 

021-52288047 

cuiying@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 22.00 元 

当前股价： 15.65 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2334.99 

总股本(百万) 337 

流通股本(百万) 286 

流通市值(亿) 46 

EPS 0.63 

每股净资产（元） 2.87 

资产负债率 11.66% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

远光软件 -7.54 7.70 -21.41 

信息服务 -3.00 7.32 -7.08 

沪深 300 指数 -0.44 7.51 -3.00 
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Tabl e_Title 

远光软件 002063 强烈推荐 

主业稳健增长 
 

Table_Point 

公司发布 1 季报，1 季度实现收入 1.70 亿元，同比增长 33.5%，实现归属

于母公司股东净利润 0.37 亿元，同比增长 32.2%，同时公司预计 12 年上半

年净利润 1.10 亿元—1.19 亿元，同比增长 30%—40%。 

投资要点： 

 主业收入与利润稳定增长，主要原因是下游电力行业信息化需求持续稳

定，同时从营业税金及附加同比增长 266%，可以推测出公司服务化的收

入（定制软件及软件服务）大幅增加，我们在之前的深度报告中曾经提出

电力行业信息化开始由服务主导，这一特性决定了本土企业在未来的竞争

中更具优势。 

 报告期内公司继续推进“业务前移、做实机构”的战略，使得 1 季度销售

费用同比增长 84.0%，我们认为公司实施这一战略正是为了顺应电力行业

信息化由服务主导的特性，分公司销售与实施服务力量的加强，不仅有利

于公司维持在原有大电力市场（两大电网和五大发电集团）的竞争优势，

也将有利于公司开拓地电、农电及电力辅业市场。 

 国网结算方式调整只是一次性因素：11 年国网调整结算方式，由各网省

公司直接结算，改为由指定单位集中结算，使得公司的集约化深化应用项

目在收款和结算两方面都受到影响，12 年预计国网将重新采用原先的各网

省公司直接结算方式，对公司构成实质性利好。 

 盈利预测与投资评级：维持 12-14 年 EPS 分别为 0.84、1.14 和 1.47 元，

我们认为公司未来几年仍能维持 30%以上的业绩增速，目前估值对应 12

年 PE 不足 20 倍，有安全边际，同时公司估值折价本质上还是由于 11 年

底开始的大股东减持、二股东西迁、总裁辞职、业绩低于预期等负面因素

的集中释放，12 年主要负面因素仅剩二股东减持，估值有望缓慢恢复，维

持强烈推荐评级。 

 风险提示：客户集中风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

远光软件－国网结算方式变化影响现金流

及收入确认 2012-04-09 

远光软件－业绩低于预期，12 年谨慎乐观 

2012-02-28 

远光软件－投资者交流会纪要 2011-12-16 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 642 841 1091 1397 

收入同比(%) 34% 31% 30% 28% 

归属母公司净利润 212 286 387 500 

净利润同比(%) 11% 35% 35% 29% 

毛利率(%) 77.1% 77.1% 77.5% 77.9% 

ROE(%) 21.7% 22.7% 23.5% 23.3% 

每股收益(元) 0.62 0.84 1.14 1.47 

P/E 25.97 19.25 14.23 10.99 

P/B 5.64 4.36 3.34 2.56 

EV/EBITDA 21 15 11 9 

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 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 886 1256 1692 2287  营业收入 642 841 1091 1397 

  现金 577 911 1278 1789  营业成本 147 192 245 309 

  应收账款 152 183 237 304  营业税金及附加 14 18 22 28 

  其他应收款 5 7 9 11  营业费用 86 103 131 168 

  预付账款 18 10 12 15  管理费用 192 244 306 388 

  存货 7 10 12 15  财务费用 -5 -7 -11 -15 

  其他流动资产 127 136 143 153  资产减值损失 6 2 1 1 

非流动资产 218 227 234 233  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 131 131 131 131  投资净收益 16 10 10 10 

  固定资产 79 88 94 93  营业利润 219 299 408 528 

  无形资产 4 5 5 4  营业外收入 15 17 22 28 

  其他非流动资产 4 3 4 4  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1104 1483 1926 2520  利润总额 234 316 430 556 

流动负债 100 210 276 369  所得税 22 30 43 56 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 212 286 387 500 

  应付账款 29 38 37 46  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 72 171 239 323  归属母公司净利润 212 286 387 500 

非流动负债 29 12 2 2  EBITDA 226 304 412 530 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.84 1.14 1.47 

  其他非流动负债 29 12 2 2       

负债合计 129 222 278 371  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 340 340 340 340  成长能力     

  资本公积 111 111 111 111  营业收入 34.2% 30.9% 29.7% 28.0% 

  留存收益 525 810 1197 1697  营业利润 9.0% 36.4% 36.5% 29.5% 

归属母公司股东权益 975 1261 1648 2148  归属于母公司净利润 10.7% 34.9% 35.3% 29.4% 

负债和股东权益 1104 1483 1926 2520  获利能力     

      毛利率 77.1% 77.1% 77.5% 77.9% 

现金流量表      净利率 33.0% 34.0% 35.4% 35.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.7% 22.7% 23.5% 23.3% 

经营活动现金流 113 337 367 501  ROIC 105.4

% 

220.4% 276.6

% 

387.8% 

  净利润 212 286 387 500  偿债能力     

  折旧摊销 12 12 15 17  资产负债率 11.7% 14.9% 14.4% 14.7% 

  财务费用 -5 -7 -11 -15  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -16 -10 -10 -10  流动比率 8.85 5.99 6.14 6.20 

营运资金变动 -100 67 -12 -1  速动比率 8.78 5.94 6.09 6.16 

  其他经营现金流 11 -10 -1 10  营运能力     

投资活动现金流 -92 -11 -11 -6  总资产周转率 0.64 0.65 0.64 0.63 

  资本支出 31 20 20 15  应收账款周转率 5 4 5 4 

  长期投资 -69 0 0 0  应付账款周转率 5.46 5.74 6.52 7.44 

  其他投资现金流 -131 9 9 9  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -8 7 11 15  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.84 1.14 1.47 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.99 1.08 1.48 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.87 3.71 4.85 6.32 

  普通股增加 81 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 55 0 0 0  P/E 25.97 19.25 14.23 10.99 

  其他筹资现金流 -145 7 11 15  P/B 5.64 4.36 3.34 2.56 

现金净增加额 13 333 367 511  EV/EBITDA 21 15 11 9 

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 
2012-04-09 远光软件－国网结算方式变化影响现金流及收入确认 

2012-02-28 远光软件－业绩低于预期，12 年谨慎乐观 

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 
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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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