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Tabl e_Title 

远光软件 002063 强烈推荐 

压制估值的负面因素在逐渐消除 
 

Table_Point 

远光软件目前动态估值在 21 倍，未来 3 年 CAGR35%，压制估值的因素包

括股东减持、11 年业绩低于预期、国网下半年人事变动、总裁辞职等，我

们认为这些压制公司估值的负面因素在逐渐消除。 

投资要点： 

 关于股东减持：从 08 年解禁开始，主要股东连续减持公司股票，每一

波减持都对公司的估值和投资者信心造成打压，我们认为主要原因是公

司在减持问题上与资本市场沟通不够而其业务又面向小众市场。我们看

到主要股东 08 年减持价格相当于除权后 3 元，09 年减持价格相当于除

权后 6-8 元，且在 SG186 大单签订之前，今年减持价格也在相对低位，

显示其减持与公司基本面关联度低，更多的是个人资产配置需求。我们

了解到今年以来公司在减持问题上与市场加强了沟通，且预计后续减持

安排对二级市场冲击小。我们认为主要股东减持本身是利空因素，但较

好的沟通和减持安排有利于稳定投资者的信心。 

 11 年业绩低于预期：11 年国网内部调整后由中电普华对软件企业进行

业务结算，且结算相对较迟（11 年 12 月开始），使得公司的国网集约

化深化应用项目在收款和收入确认两方面都受到影响，我们推测影响收

入金额在 5000 万元以上。我们了解到这一调整不是针对远光，包括埃

森哲在内的其他国网软件提供商都受到影响，且 12 年国网结算方式会

恢复到原先的各省公司直接结算，对公司构成实质性利好。 

 国网下半年人事变动： 首先，公司能够中标国网 SG186 财务管控项目

是由于 SAP 系统本身不能满足国网的需求，而后续承担国网集约化及

其深化应用项目则显示公司在国网信息化建设中供应商地位的提高；其

次，公司目前国网收入仍以财务软件及服务为主，国网人事变动带来公

司为国网提供财务以外软件的想象空间，实际上在国电集团 GD193 项

目中，公司战胜了 SAP 和 Oracle 等国外厂商，为其提供财务、燃料、 
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主要财务指标 

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

营业收入 642 841 1091 1411 

收入同比(%) 34% 31% 30% 29% 

归属母公司净利润 212 285 386 520 

净利润同比(%) 11% 35% 35% 35% 

毛利率(%) 77.1% 77.1% 77.5% 77.8% 

ROE(%) 21.7% 24.1% 24.6% 24.9% 

每股收益(元) 0.48 0.65 0.87 1.18 

P/E 28.00 20.78 15.37 11.40 

P/B 6.08 5.00 3.77 2.83 

EV/EBITDA 23 17 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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基建等解决方案，可见公司在电力业务软件的产品能力方面并不逊色；再次，

我们推测目前公司国网收入占比在 70%左右，而其统一选型项目占国网收入

比在 40%左右，即国网统一选型项目占公司收入约 3 成，且随着公司“业务

前移、做实机构”战略的推进，其占比有不断下降的趋势。  

 总裁辞职：金卓君女士 08 年下半年来到公司，在三年任期内（09-11）对于

公司内部的流程、管理等改善显著，对远光从小公司往大公司转变起了积极作

用，但 11 年底合同到期后双方续约失败，这是金卓君辞职的直接原因。公司

是 B2B 模式的企业，与 B2C 模式企业相比职业经理人作用相对较低，公司的

核心竞争力是行业人脉和软件开发，行业人脉在公司创始团队手中，而软件开

发过程管理 11 年已经由金卓君分管改为黄建元分管，预计能够完成平稳过渡，

我们认为短期内对公司业绩影响有限；同时我们观察到在 ERP 企业（用友、

金蝶等）发展过程中都出现过职业经理人离职的情况，以用友软件为例，04

年底总裁何经华离职，但 05 年以来其业绩仍然是稳定增长的。 

 其他股价的催化剂：1、电力行业改革是长期性机遇，02 年国家出台的电力

体制改革方案，明确了“厂网分开、主辅分离、输配分开、竞价上网”四大改

革任务，目前才进入主辅分离阶段。从厂网分离开始，每次电力行业改革都

使得大型电力集团数量增加，且其原有管理架构调整，为管理软件供应商带

来机遇，而我们在盈利预测中尚未考虑到这一因素（包括两大电力辅业集团

的信息化需求）；2、基建内控业务超预期，今年 5 月 11 日，公司参与的国电

集团基建内控项目在哈尔滨顺利通过国资委专家评审组验收，按照国电集团在

建的 200 多个电厂，每个电厂平均投资 200 万计算，仅国电集团现有的基建

内控业务市场空间就在 4 亿元。10 年国家五部委发布《企业内部控制配套指

引》，国资委确定国电集团作为基建内控的试点单位，据了解国电集团每年的

基建投资在 700 亿到 1000 亿之间，根据中电联统计，11 年中国电力工程建

设完成投资 7500 亿元，而整个国家每年在基建方面的投资金额更是巨大，因

此大型基建项目的内控体系建设是一个巨大的市场。国资委财务监督考核评

价局局长沈莹高度评价国电集团试点项目是中国基建财务内控最高水平的项

目，随着五部委《企业内部控制配套指引》时间表1的不断临近，公司基建内

控业务迎来发展良机。3、加快业务软件领域的并购，年初中证报关于远光软

件的报道《新管理层到位远光软件筹划并购扩张》指出，“远光软件还在筹划

通过收购兼并等手段实现扩张，目前已开展前期的商洽工作”。电力行业业务

软件市场空间较大且供应商较多，上市公司中如杭州新世纪为浙江省电力提供

电力安全生产管理软件，推测其相关收入在几千万元每年，由于业务软件区域

性较强，通过收购进行扩张不失为较好的选择。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.65、0.87 和 1.18 元，

我们认为公司的业务发展方向（服务为主，从财务切入业务）契合了电力行

业信息化的特点（以服务为主导，以财务为核心），预计公司估值有望缓慢恢

复，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：客户集中风险。 

  

                                                   
1自 2011 年 1 月 1 日起首先在境内外同时上市的公司施行，自 2012 年 1 月 1 日起扩大到在上海证券交易所、深圳证券交易所主

板上市的公司施行；在此基础上，择机在中小板和创业板上市公司施行；同时，鼓励非上市大中型企业提前执行。 

http://baike.baidu.com/view/68956.htm
http://baike.baidu.com/view/68971.htm
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图 1：电力改革示意图（改革前） 

 
资料来源：互联网公开资料，中投证券研究所 

 

图 2：电力改革示意图（厂网分离后） 

 
资料来源：互联网公开资料，中投证券研究所 
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图 3：电力改革示意图（主辅分离后） 

 
资料来源：互联网公开资料，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 1180 1616 2233  营业收入 642 841 1091 1411 

  现金 577 836 1202 1730  营业成本 147 192 245 313 

  应收账款 152 183 237 307  营业税金及附加 14 18 22 28 

  其他应收款 5 7 9 11  营业费用 86 103 131 162 

  预付账款 18 10 12 16  管理费用 192 244 306 381 

  存货 7 10 12 16  财务费用 -5 -7 -10 -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 219 298 407 550 

  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 1408 1850 2465  利润总额 234 315 429 578 

流动负债 100 210 276 370  所得税 22 30 43 58 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 212 285 386 520 

  应付账款 29 38 37 47  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 212 285 386 520 

非流动负债 29 12 2 2  EBITDA 226 304 412 553 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.65 0.87 1.18 

  其他非流动负债 29 12 2 2       

负债合计 129 222 278 373  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 340 442 442 442  成长能力     

  资本公积 111 111 111 111  营业收入 34.2% 30.9% 29.7% 29.3% 

  留存收益 525 633 1019 1540  营业利润 9.0% 36.2% 36.4% 35.1% 

归属母公司股东权益 975 1186 1572 2092  归属于母公司净利润 10.7% 34.8% 35.3% 34.8% 

负债和股东权益 1104 1408 1850 2465  获利能力     

      毛利率 77.1% 77.1% 77.5% 77.8% 

现金流量表      净利率 33.0% 33.9% 35.4% 36.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.7% 24.1% 24.6% 24.9% 

经营活动现金流 113 337 367 519  ROIC 105.4

% 

220.4% 276.6

% 

395.7% 

  净利润 212 285 386 520  偿债能力     

  折旧摊销 12 12 15 17  资产负债率 11.7% 15.7% 15.0% 15.1% 

  财务费用 -5 -7 -10 -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 5.63 5.86 6.03 

营运资金变动 -100 67 -12 -5  速动比率 8.78 5.58 5.82 5.99 

  其他经营现金流 11 -10 -1 11  营运能力     

投资活动现金流 -92 -11 -11 -6  总资产周转率 0.64 0.67 0.67 0.65 

  资本支出 31 20 20 15  应收账款周转率 5 4 5 5 

  长期投资 -69 0 0 0  应付账款周转率 5.46 5.74 6.52 7.48 

  其他投资现金流 -131 9 9 9  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -8 -68 10 15  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.65 0.87 1.18 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.76 0.83 1.18 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.21 2.68 3.56 4.73 

  普通股增加 81 102 0 0  估值比率     

  资本公积增加 55 0 0 0  P/E 28.00 20.78 15.37 11.40 

  其他筹资现金流 -145 -170 10 15  P/B 6.08 5.00 3.77 2.83 

现金净增加额 13 258 367 528  EV/EBITDA 23 17 12 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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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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