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远光软件 002063 强烈推荐 

再谈远光软件的可持续与高效益增长 
 

Table_Point 

投资要点： 

 可持续增长：1、公司大部分收入具有年金性质：11 年公司软件服务和定制软件收

入占比近 9 成，软件服务以运维为主，而定制软件收入可视为大客户在公司参与规

划下每年的 IT 消费，两者都具有年金性质，使得公司本身成长不依赖于大项目，

大项目只是加速增长的催化剂。 

 2、在没有大项目的背景下，预计公司来源于国网的收入增速在 10%以上，而国网

大集中项目、国电 GD193 工程、南网管理一体化项目、中电投集团管控等项目将

驱动公司未来几年收入增速维持在 30%左右。特别是国网大集中项目，其空间

将超过 SG186 工程，同时国网“三集五大”体系建立以后，系统架构调整带

来的软件升级需求和业务模式变化带来的新增管理软件需求将非常可观。  

 高效益增长：1、电力行业央企的管理需求趋同，国电 GD193 工程、南网“6+1”

工程以及中电投的集团管控方案都与国网 SG186 工程有异曲同工之妙，这些大工

程都以财务管理为核心，强调生产信息化和管理信息化的融合，为提高公司产品及

服务在大型电力集团间的复用性创造了有利条件。 

 2、公司独有的局部创新复制的机制能够将客户某个省级单位的个性化需求形成标

准化的产品及服务，在其他省级单位推广，目前这套局部创新复制的机制已逐渐成

为公司成长的重要基因，为公司高效益增长奠定基础。 

 3、公司执行电力行业大型 IT 项目的软件工程能力首屈一指：其产品及服务在电力

行业具有一定的定价权，而市场部门专注于包装产品及服务，以缩短大型 IT 项目

中各类服务所需时间，确保在执行大型 IT 项目的过程中获得较高的利润率水平。 

 财务指标显示公司近年来 ROE 水平较高，经营现金净流入与净利润相当，增长具

持续性，且在人均薪酬持续上升的背景下，公司人均收入与人均主营利润持续增长。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.65、0.88 和 1.18 元，维

持强烈推荐评级。考虑到 13 年期权成本下降约 5000 万元，相当于 13 年起步阶段

增厚约 18%的 12 年净利润，我们建议投资者积极配置。 

 风险提示：核心人员流失风险，客户集中风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

远光软件－业绩符合预期，下半年值得期待 

2012-07-31 

远光软件－确定增长构筑价值底线，电力改

革是长期性机遇 2012-06-07 

远光软件－压制估值的负面因素在逐渐消

除 2012-05-22 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 642 846 1094 1420 

收入同比(%) 34% 32% 29% 30% 

归属母公司净利润 212 287 387 524 

净利润同比(%) 11% 35% 35% 35% 

毛利率(%) 77.1% 77.1% 77.5% 77.8% 

ROE(%) 21.7% 24.2% 24.6% 25.0% 

每股收益(元) 0.48 0.65 0.88 1.18 

P/E 32.55 24.04 17.82 13.16 

P/B 7.07 5.81 4.38 3.29 

EV/EBITDA 27 20 15 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、可持续增长 

我们曾经在深度报告《从业务模式看远光》中提出公司业务模式以服务为主,

软件服务收入本身就具有较强的持续性。 

对比公司 11 年和 07 年收入结构，我们可以看到软件服务和定制软件收入占

比显著提高，主要原因是国家电网 SG186 工程的启动。软件服务以运维为主，本

身就具有年金性质，且随着软件产品收入基数扩大而稳步提高；而定制软件收入主

要来源于两大电网和五大发电集团（目前主要是国网、南网和国电），公司各地分

支机构以省为单位与相关客户省级公司紧密联系，约 1/3 的实施人员长期驻点于

客户处，定制软件收入可视为大客户在公司参与规划下每年的 IT 消费，大型电力

集团 IT 投资整体呈螺旋式上升，使得公司定制软件收入同样具有年金性质。 

图 1：11 年收入结构  图 2：07 年收入结构 

 

 

 
资料来源：公司年报附注，中投证券研究所 

 

图 3：以省为单位的分支机构布局 

 
资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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公司 07 年开始参与国网 SG186 工程相关工作，随着 08 年 SG186 工程全

面铺开，公司收入进入加速增长期，标志性事件是 10 年与国网签订的总额 3.47

亿元的《财务管控模块开发及实施服务合同》1，08、09 和 10 年公司收入分别同

比增长 37.6%、44.9%和 54.5%。尽管 SG186 工程在 10 年结束（收入结算滞后

于业务），但公司 11 年收入增速仍高达 34.2%，可见大项目只是公司加速增长的

催化剂，公司本身成长不依赖于大项目，这正是其大部分收入的年金性质所致。 

 

图 4：收入增速与大单确认关系 

 
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

在没有大项目的背景下，我们预计公司来源于国网的收入增速可以保持在 10%

以上，而收入增速提高需要依靠国网新项目的启动与其他发电集团大项目的拓展，

幸运的是，这两者在未来几年都值得期待。 

SG186 工程以后，国网“十二五”信息化以“三集五大”为核心，11、12 年

主要进行了国网公司“三集”（人、财、物集约化）和各省网公司的“五大”（大

规划、大建设、大运行、大检修、大营销）建设，而 13 年“五大”建设进入

系统数据由各省网公司向国网总公司的迁移阶段，即国网大集中项目试点启

动，国网信息化系统将由原先的总公司和省网两级架构统一为总公司一级架

构，从之前进行“五大”试点的江苏、重庆来看，预计国网大集中项目空间

将超过 SG186 工程，同时国网“三集五大”体系建立以后，系统架构调整带

来的软件升级需求和业务模式变化带来的新增管理软件需求将非常可观。  

 

 

 

 

 

 

                                                   
1 该合同分 3 年确认收入，09 年已经开始实施，属于事后确认。 
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图 5：江苏电网“五大”体系建设 

 
资料来源：国家电网，中投证券研究所 

 

图 6：国网“十二五”信息化“三集五大”介绍 

 
资料来源：国家电网，中投证券研究所 

 

4.业务数据调整

人员数据迁移 设备资产数据迁移 设备数据迁移

1.业务主数据调整 2.业务流程调整 3.角色权限调整

完成了省建设、省检修、省信
通、省电科院、13家地市的
建设、检修等分公司及其下属
部门的调整，共完成业务组织
单元调整5100余项

模块 数据对象
调整数量(含新增和变更)

（13家市公司和4家新单位）

物资

工厂 8

采购员 103

采购组织 4

库存地 284

财务

利润中心 8

成本中心 786

银行账户 9

基金中心 794

项目 项目管理部门 103

设备
计划员组 1102

检修工厂 8

人资 部门和岗位 4050

模块 数据对象
调整数量(含新增和变更)

（13家市公司和4家新单位）

物资

工厂 8

采购员 103

采购组织 4

库存地 284

财务

利润中心 8

成本中心 786

银行账户 9

基金中心 794

项目 项目管理部门 103

设备
计划员组 1102

检修工厂 8

人资 部门和岗位 4050

对现有的447业务流程进行了
梳理， ERP中调整2个，项目
计划调整4个，PMS调整30个。

新增了4265个业务组织角
色单元，变更了2240个业
务组织角色单元

查询 所有
菜单

省公
司财
务部
主任

省公
司会
计处
处长

省公
司会
计处
专职

省公
司电
价处
处长

省公司
电价处
专职

省公司
项目处
处长

省公司
项目处
专职

省公司
资金处
处长

省公司
资金处
专职

省公司
预算处
处长

省公
司预
算处
专职

省公
司综
合处
处长

省公
司综
合处
固定
资产
专职

主任
、副
主任

总账 预算
管理

成本
核算

往来
核算

电费
电价

税务
管理

销账 资产
管理

工程
管理

存货
管理

资金
管理

出纳 工资
管理

部门预
算管理

员

资产
主数
据维
护

资产
主数
据查
看

预算
办公
室预
算管
理员

各部
门领
导

（FI
）

员工 部门
核算
员

稽核 分管
领导

公司
领导

预算
办公
室主
任

预算
管理
委员
会主
任
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S
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L
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CW_Z
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FI_CW
BCN
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CW_YSBZ PS_ZC
ZSJWH
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SBGS
YSGL
Y

FI_D
EPT_
LD

PTYH_
YG

PTYH_
BMHSY

PTYH_
JC

CW_FG
LD

PUB_G
SLD

PTYH_
YSBGS
ZR

PTYH_
YSGLW
YHZR

SAP SAP SAP SAP SAP、
预算
、集
中报
账

SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP、
预算
、集
中报
账

SAP、
预算
、集
中报
账

SAP SAP
、预
算、
集中
报账

SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP SAP、预
算、集
中报账

SAP SAP 预算
、集
中报
账

预算
、集
中报
账

预算
、集
中报
账

预算
、集
中报
账

预算
、集
中报
账

预算
、集
中报
账

预算
、集
中报
账

预算
、集
中报
账

预算
、集
中报
账

模块 功能编号 功能名称 备注 TCODE(SAP)
财务模

块
1

主数据管理
1 1 1

1.1 客户主数据管理
1.1.1 客户数据维护

1.1.1.1 创建客户 FD01

1.1.1.2 更改客户 FD02

1.1.1.3 冻结/解冻客户 FD05

1.1.1.4 设置删除标记 FD06

1.1.1.5 客户申请工作流 1 1 1
1.1.2 客户数据显示 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1.1.2.1 查看客户主数据 FD03

1.1.2.2 显示修改痕迹 FD04

1.2 供应商主数据管理
1.2.1 供应商数据维护

1.2.1.1 创建供应商 FK01

1.2.1.2 更改供应商 FK02

1.2.1.3 冻结/解冻供应商 FK05

1.2.1.4 设置删除标记 FK06

1.2.1.5 供应商申请工作流 1 1
1.2.1.6 维护一次性供应商 ZP001FI0059 1 1 1
1.2.1.7 公司代码之间复制供应商 ZP001FI0061

1.2.1.8 供应商账户组与统驭科目关联维护 ZP001FI0113

1.2.2 供应商数据显示 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1.2.2.1 显示供应商主数据 FK03

1.2.2.2 显示修改痕迹 FK04

1.2.2.3 显示物资供应商 XK03

1.2.2.4 供应商列表 S_ALR_87012086

1.3 会计科目管理
1.3.1 会计科目维护

1.3.1.1 创建、修改总账科目 FS00

1.3.1.2 创建、修改科目表层会计科目 FSP0

1.3.1.3 创建、修改公司代码层会计科目 FSS0

财务模块功能菜单列表

配电工单流程

任
务
产
生

任
务
计

划
任
务

派
发

任
务
执
行

任
务
完
成

检修 运行调度/营销

工作计划

分配运行任务

停电申请单

检修工单包

运行工单包

停电计划

生成

执行运行任务

分配检修任务

巡线或测量

工作

修理计划流

程

生成

临时任务

工作票终结后完成消缺

运行定额

成本核算 巡视记录

测量记录

人员、工器具、材
料、车辆、外包信

息等成本信息

周期性运行任务

（巡视、测试）

调度停电计

划流程
上报/审核

分配检修任务

工作票流程

工作票

检修试验任务

任务票

接收工作票后执行操作

接收

任务票来源

周期工作

周期产生

客户报修

故障抢修

运方调整

停电申请单

产生

操作票流程

操作票

执行检修任务

工作票终结后完成工单

缺陷流程

发现缺陷

运行定额

分配产生任务

计划任务

调度停电申

请
上报/审核

基建、工程、故

障等手工任务

完成后分摊成本到工单

基建项目管理业务流程总图（覆盖项目类型：1000kV、±800kV、±500kV、500kV、220kV、110kV及35kV基建资本项目）

资产策略
流程

电网规划
编制流程

年度投资
计划编制
与下达

基建项目
立项管理

项目前期
费用管理

基建项目
可研管理 

项目设计
变更管理 

基建项目初
步设计管理 

物资需求计
划管理

工程服务需
求计划管理 竣工图管理 

设计交底
及施工图

会审

文档管理预算管理

基建标准化
开工

基建项目
工程结算

基建项目竣
工验收投运

管理

达标投产
管理

项目后评估

物资需求计
划提报汇总

流程

设备主数据
维护_项目

新增

项目物资现
场收发货

电网规划 项目前期管理 投资计划 设计与招标采购 工程实施

发策部

管理部门
(基建部/发策
部/业主项目部
/生技部)

物资管理
部门

基建部

生技部

财务部

电网规划
滚动调整

流程

年度投资
计划调整

进度款管
理

质保金管
理

尾款管理

基建项目
进度管理

质量管理

安全管理

现场签证
管理

工程创优
管理

固定资产新
增-工程预
转资流程

结余物资
计划提报
汇总流程

招标流程

中标方案流
程

直接应用中
标结果签订
采购合同

物资交货流
程

物资合同

固定资产
新增-工程
转资流程

工程项目日
常核算流程

物资（设备）清册

批复概算

预付款流程

验收

设备

清册

电网

规划

概算、批复概算

可研估算

验收投运
项目后期
管理

项目 物资 设备 财务

项目立项
变更管理 

领用物资
退回流程

归口
管理部门

阶段

非必需

投资计划

技术管理

库存物资出
库流程

业主项目
部

（合同执行除
外）

服务合同

应付清账流
程

项目数据迁移

完成4家新建单位
及13家地市公司的
人员迁移工作

共迁移资产
225,124条，涉及
金额600多亿

变电站393座，输电
线路1392条，设备
1,128,541条

迁移项目374条，其中重
新下达的项目271条，基
建分拆单体的项目103条

一体化平台一体化平台

数据

功能

流程

一体化平台一体化平台

数据

功能

流程

一体化平台一体化平台

数据

功能

流程

数据数据

功能功能

流程流程

No Date
Mod

ule

Scenario

Name
Transaction Code/ Menu path

Ratio

nale
Configuration Description

Company/

Plant

Dependent?

Client

Dependent?
TR Number Remarks

编号 日期 模块 流程名称 系统配置路径 原因 系统配置内容
公司/工厂相

关？(Y/N)
集团相关？(Y/N) 传输请求号 备注

1 FI 企业结构->定义->财务会计->定义公司

1001 江苏省电力公司（国网）
1002 江苏省电力公司（省网）
1003 江苏省电力公司（农电）
1015 江苏省送变电公司

ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

2 FI
企业结构->定义->财务会计->编辑, 复制,删除,检查
公司代码

公司代码 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

3 FI 企业结构->定义->财务会计 ->定义信贷控制范围 JSEP       江苏省电力公司信贷控制范围 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608
4 FI 企业结构->定义->财务会计 ->维护财务管理区 JSEP       江苏省电力公司财务管理范围 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608
5 FI 企业结构->定义->财务会计 ->定义段
6 FI 企业结构->定义->控制 ->维护成本控制范围 JSEP       江苏省电力公司成本控制范围 ED1K900394 C_NCR_FI_管理会计_20100610

7 FI
企业结构->企业结构->分配->财务会计 ->给公司分
配公司代码

1001       1001
1002       1002
1003       1003

ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

8 FI
企业结构->分配->财务会计 ->给信贷控制区分配公
司代码

1001       JSEP
1002       JSEP
1003       JSEP

ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

9 FI
企业结构->分配->财务会计 ->给财务管理区分配公
司代码

1001       JSEP
1002       JSEP
1003       JSEP

ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

10 FI
企业结构->分配->控制 ->把公司代码分配给控制范
围

1001       JSEP
1002       JSEP
1003       JSEP

ED1K900394 C_NCR_FI_管理会计_20100610

11 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->会计
年度和过帐期间->定义会计年度变式

K4 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

12 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->会计
年度和过帐期间->将会计年度变式分配给公司代码

1001       K4
1002       K4
1003       K4

ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

13 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->字段
->维护字段状态变式

1001       江苏省电力公司国网字段状态变式
1002       江苏省电力公司省网字段状态变式
1003       江苏省电力公司农电字段状态变式

ED1K900360 CR_FI_字段状态组_20100608

14 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->字段
->给公司代码分配字段状态变式

1001       1001
1002       1002
1003       1003

ED1K900360 CR_FI_字段状态组_20100608

15 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->会计
年度和过帐期间->记帐期间->定义未结清过帐期间变
式

1001       江苏省电力公司国网
1002       江苏省电力公司省网
1003       江苏省电力公司农电

ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

16 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->记帐
期间->将变式分配给公司代码

1001       1001
1002       1002
1003       1003

ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

17
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->记帐
期间->未清和关帐过帐期间

定义过账期间 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

18 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->分类
账->定义总帐会计核算的分类帐

系统默认

19 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->分类
账->把方案和客户字段分配到分类帐

20 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)-分类账->财务
会计核算控制的实时集成 ->实时集成的科目确认->
定义实时集成的科目确定

跨公司代码业务

21 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)->公司代码的
全球参数->输入全局参数

公司代码全局参数 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

22 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)->凭证 ->凭证
类型 ->定义条目视图的凭证类型

凭证类型

23 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)->凭证 ->凭证
号范围 ->条目视图中的凭证->定义条目视图的凭证

凭证编号 ED1K900623 C_NCR_FI_凭证编号范围_20100618

24 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)->凭证 ->凭证
号范围 -> 条目视图中的凭证-> 复制到公司代码

ED1K900623 C_NCR_FI_凭证编号范围_20100618

25 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)->凭证 ->容差
组 ->定义雇员的容差组

雇员的容差 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

26 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)->销售/购置税
->过账 -> 定义税务科目

销售/采购税务码 ED1K900601 C_NCR_FI_财务税金_20100617

27 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)->销售/购置税
->过账 ->为非征税事务分配税务代码

28 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)->销售/购置税
->计算->定义销售/采购税代码

销售/采购税务码 ED1K900601 C_NCR_FI_财务税金_20100617

29 FI
财务会计(新)-财务会计全局设置(新)->工具->确认/
替代->会计凭证中的确认

30 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->总帐会计核算
(新)->主数据->总帐科目->准备->编辑科目表清单

JSEP         江苏省电力公司会计科目表 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

31 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->总帐会计核算
(新)->主数据->总帐科目->准备->给科目表分配公司
代码

1001         JSEP
1002         JSEP
1003         JSEP

ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

32 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->总帐会计核算
(新)->主数据->总帐科目->准备->定义科目组

科目组 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

33 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->主数据->总账科
目->准备->定义留存收益科目

4103000000   本年利润 ED1K900358 C_NCR_FI_全局配置_20100608

34 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->业务交易 ->凭证
分解->为文档拆分给总分类帐科目分类

待定

35 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->业务交易 ->凭证
分解->为文档拆分给文档类型分类

待定

36 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->业务交易 ->凭证
分解->定义零余额清算科目

9702010100  利润中心过渡科目 ED1K900597 C_NCR_FI_总帐会计_20100613

37 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->业务交易 ->凭证
分解->定义总帐会计核算的凭证分解特征

ED1K900597 C_NCR_FI_总帐会计_20100613

38 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->业务交易 ->凭证
分解->激活凭证分解

ED1K900597 C_NCR_FI_总帐会计_20100613

39 FI
财务会计(新)-总帐会计核算(新)->业务交易 ->凭证
分解->扩展凭证分割->定义凭证拆分方法

系统默认

江苏电力财务模块配置表

PMS设备物理IDPMS设备逻辑IDPMS设备名称SAP设备ID电压等级编码电压等级 设备状态设备分类编码设备分类名称经营方式 资产性质 资金来源 调出单位 调出部门 调入单位 调入部门

130008582 325071 500kV东三三线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路二工区
130008583 325072 500kV东三一线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路二工区
130008584 325073 500kV东三二线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路二工区
130008585 326762 500kV堡双52335233线 500000 500kV 在役 2447 线路 江苏自营 江苏 部网 线路二工区
130008586 326763 500kV双上52355235线 500000 500kV 在役 2447 线路 江苏自营 江苏 部网 线路二工区泗阳巡线站
130008587 326764 500kV堡泗52345234线 500000 500kV 在役 2447 线路 江苏自营 江苏 部网 线路二工区
130008588 326765 500kV泗上52365236线 500000 500kV 在役 2447 线路 江苏自营 江苏 部网 线路二工区
130008603 329341 500kV阳东一线 500000 500kV 删除 2447 线路 线路二工区
130008604 329342 500kV阳东二线 500000 500kV 删除 2447 线路 线路二工区
130008605 329343 500kV阳东三线 500000 500kV 删除 2447 线路 线路二工区
15403304 15403303 ±800kV复奉极Ⅰ线 -800000 ±800kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
17176456 17176455 ±800kV复奉极Ⅱ线 -800000 ±800kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
15403288 15403287 ±800kV复奉复奉线 -800000 ±800kV 删除 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008597 325079 ±500kV龙政极I线 -500000 ±500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008591 130004262 ±500kV宜华极I线 -500000 ±500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008601 325082 ±500kV龙政极II线 -500000 ±500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008602 130004263 ±500kV宜华极II线 -500000 ±500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008598 324629 35kV政平接地极线 35000 35kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008589 325121 500kV泰斗5293线10000000000257840500000 500kV 在役 2447 线路 华东委托 华东 线路三工区
130008590 325122 500kV兴斗5294线10000000000257843500000 500kV 在役 2447 线路 江苏自营 江苏 部网 线路三工区带电作业班
130008594 325076 500kV窑武5915线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008595 325077 500kV政南5274线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008596 325078 500kV政武5273线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008599 325080 500kV岷政5271线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
130008600 325081 500kV岷平5272线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
15403360 15403359 500kV当廻5914线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区
15438628 15438627 500kV繁廻5904线 500000 500kV 在役 2447 线路 华东委托 华东 线路三工区
16459598 325352 500kV廻茅5263线10000000000071127500000 500kV 在役 2447 线路 华东委托 华东 线路三工区输电工区
135911829 135911828 500kV廻岷5264线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区输电工区
135912350 135912349 500kV岷武5659线 500000 500kV 在役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区输电工区
130008592 325074 500kV东武5264线 500000 500kV 退役 2447 线路 国网委托 国网 线路三工区

XX单位输电线路设备迁移交接清单

1) A类项目：未发生业务项目，其中包括项目计划系统还未传递

到预算系统，项目传递到预算系统还未下达，项目已经下达但

是未发生任何业务；主要适用于基建，技改，维修，营销，信

息等类型项目。 

处理方案：对于此类项目由项目计划、预算系统、SAP-PS、设

计工具等相关应用对原始数据进行冻结处理，并对该项目进行

重新下达（视同新项目处理）。 

1) B类项目：已发生业务，项目已经发生物资采购等具体的业务

操作，项目的财务关系及业务管理关系都留在原单位，直到项

目完工。 

处理方案：对于此类项目迁入单位在线下填写相应的单据，并

审批完成后，由迁出单位补录到系统中(不为迁入单位人员赋

予原单位的系统操作权限，避免引起权限的混乱)。此类项目

处理方式主要涉及费用报销、资金支付、提报物资需求计划、

收发货等 4 项线下执行的业务。 

1) C 类项目(仅适用于基建项目)：对于已经发生物资采购等业务

并需迁移至新单位的基建类项目，已发生业务的项目部分留在

原单位执行，新业务需在项目嵌入单位执行。 

处理方案：对于此类项目在原单位项目结构下挂接新单位同结构单体

工程（利润中心为新单位），已提交物资/服务需求的业务，在原来项

目中由原单位人员执行完所有业务（包括合同，收货，出库，发票及

付款、结算），新的物资/服务需求由迁入单位人员在新单位新建单体

工程下执行业务操作，项目完工后原单位财务把原单位项目结构下所

有已发生的项目成本转移到新单体工程，由迁入单位财务负责完成转

资操作。 

大规划

基于统一技术架构，整合现有综合计划、投资计划、生产计划、统计管理、规划管理、项目储备库、项目前期等

功能模块，构建覆盖各专业、贯穿各层级、内容完整、流程顺畅的大规划管理应用及电网规划设计应用，支撑规

划一个本、计划一条线、管理一个口、信息一平台的管理目标的实现。

大建设

优化完善基建管控系统、ERP-PS模块功能，完成基建管控模块与现场部分融合、博微造价编制软件深化应用建

设，建立工程设计评审平台、项目管理信息大厅，加强工程建设关键节点信息化管控，提高初设评审工作质量和

效率，实现工程项目全过程一站式管理，提升工程管理质量与效率。

大运行

围绕调控一体化目标，开展调度生产管理系统（OMS）适应“五大”体系改造建设，实现与PMS、营销、大规

划等信息系统的应用集成，促进与“四大”体系的信息共享和业务融合。

大检修
以PMS和ERP等信息系统为基础，以设备（资产）全寿命周期管理为主线，拓展系统功能，推进深化应用，提高

辅劣决策能力，加强设备状态检修管理，强化生产全过程管控，为生产管理集约化、精益化、标准化建设提供坚

强支撑。

大营销 全面建成营销稽查监控体系、95598互劢门户网站，构建基于电网GIS平台的营销地理信息应用，完成营销

SG186系统向供电公司的“全覆盖”推广。

集约化

人资集约化完成SG-ERP人力资源管理信息系统建设试点，实现ERP-HR模块和人资管控模块深度融合。财务集

约化进一步完善标准、优化功能、深化管控，提升辅劣决策能力。物资集约化完成电子商务平台试点，建成物

资调度指挥信息平台，扩展ERP系统物资管理功能，打造出服务于公司“三集五大”建设与发展方向、国内领先

的物资集约化管理信息系统。
一体化平台 实施SG-ERP架构管控，为SG-ERP建设奠定基础。完成一体化平台八大组件建设，包括一体化门户、统一工作

流、统一权限、主数据平台、SG-CIM、非结构化数据管理、智能决策、企业数据服务总线以及GIS平台建设。



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/14 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

470302 
inves tRatingC hange.same 

 

 

12 年上半年公司来源于国电集团的收入首次超过国网，主要原因是国电

GD193 工程中财务管控一期的整体结算，12 年公司将完成财务管控二期和三期项

目的建设，而资金、基建、燃料和安全生产等模块正处于试点阶段，后续也有望

在国电集团全面推广，预计整体空间不小于财务模块。 

图 7：GD193 工程整体框架 

 

资料来源：国电集团资料，中投证券研究所 

南网“十二五”信息化整体进度低于预期，是公司近年来来源于南网收入低于

预期的主要原因，12 年下半年公司将进行资金管理项目在南网的全面推广，同时

南网管理一体化项目是其十二五信息化“6+1”工程的重要组成部分，预计在 12

年或者 13 年启动，目前正处于选型阶段，考虑到公司前期咨询服务介入较深，且

南网信息化走自主研发之路，预计公司将在该项目中获得较大的份额。 

图 8：南网“6+1”工程 

 

资料来源：南网十二五信息化规划，中投证券研究所 
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中电投集团已经选用埃森哲作为其信息化咨询服务提供商，其集团管控将采用

“ERP+管控”的模式。其中 ERP 选型是 SAP 或 Oracle，而公司参与了管控系统

的招标，目前尚未公布结果，与 SG186 项目相比，该管控不仅是财务管控，而是

包括财务、人力、资产等的大管控，若公司中标，将在发电集团市场打开新的增

长空间。 

图 9：中电投集团信息系统规划总体方案 

 

资料来源：埃森哲资料，中投证券研究所 

 

基于不乐观的经济增速预期，我们预计未来几年国网大集中项目、国电 GD193

工程、南网管理一体化项目、中电投集团管控等项目将驱动公司收入增速维持在

30%左右。 

 

图 10：未来几年主要项目的收入贡献预计 

 
资料来源：中投证券研究所根据互联网公开资料推算 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/14 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

470302 
inves tRatingC hange.same 

 

 

表 1：公司收入预测（单位：百万元）  

  2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

国家电网 400.00 440.00 506.00 581.90 669.19 

增速 

 

10.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

南方电网 60.00 108.00 145.80 189.54 236.93 

增速 

 

80.0% 35.0% 30.0% 25.0% 

国电集团 120.00 204.00 255.00 293.25 351.90 

增速 

 

70.0% 25.0% 15.0% 20.0% 

其他 62.42 93.63 187.26 355.79 569.27 

增速 

 

50.0% 100.0% 90.0% 60.0% 

合计 642.42 845.63 1094.06 1420.48 1827.28 

增速 

 

31.6% 29.4% 29.8% 28.6% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

表 2：两大电网和五大发电和两大辅业集团管控系统建设情况 

  信息化咨询商 集团化管控 后续深化应用 

国家电网 埃森哲 SAP 主导 国内企业主导 

南方电网 国内企业 国内企业主导 国内企业主导 

国电集团 

 

国内企业主导，Oracle 之前

试点 N/A 

中电投集团 埃森哲 预计年内启动，SAP 主导 N/A 

华能集团 德勤 尚未启动，SAP 之前试点 N/A 

华电集团 凯捷 尚未启动 N/A 

大唐集团 凯捷 尚未启动，Oracle 之前试点 N/A 

中电建设 

 

尚未启动 N/A 

中能建设  尚未启动 N/A 

资料来源：中投证券研究所根据互联网公开资料整理 

 

我们预计 15 年以后公司来源于发电集团四小龙（长江电力、国投电力、华润

电力和中广核），申能、浙能、皖能等大型地方发电集团，以及电力相关企业市场

（包括两大电力建设集团，金融、检修、多经等辅业公司）的收入贡献将逐步显著。

11 年公司开始推进业务前移，做实各地分支机构，正是为此布局。 

图 11：发电领域装机量分布 

 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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二、高效益增长 

国网在 10 年国资委央企信息化考评中排名第二，仅次于中移动，可以说其信

息化代表了国内电力行业的最高水平。目前电力行业央企的管理需求趋同，都强调

价值链，进行多法人和多元化的管理，国电 GD193 工程、南网“6+1”工程以及

中电投的集团管控方案都与国网 SG186 工程有异曲同工之妙，这些大工程都以财

务管理为核心，强调生产信息化和管理信息化的融合，是战略驱动的企业级信息

化，这就为提高公司产品及服务在大型电力集团间的复用性创造了有利条件。 

以财务模块为例，远光集团财务管控系统（SG186 工程组成部分）在国网成

功上线以后，远光财务集约化管理系统（“三集五大”工程组成部分）也用了近 1

年时间成功在国网下属 50 家单位（网省公司、产业单位等）成功实施。公司的“财

务管控+财务集约化管理”系统正在国电集团复制，财务集约化管理系统能够实现

财务管控软件与电力设备资产管理、电力供应链管理（燃料、物资）、电力安全管

理、电力企业班组管理等业务软件的无缝集成，以减少电力行业客户的重复投资，

并降低项目风险。日前公司的“电力企业集团集约化管理信息系统”项目获批入选

“十二五”国家科技支撑计划，未来有望在其他电力集团推广。 

图 12：国家电网财务集约化管理系统业务框架 

 

资料来源：远光软件《国家电网公司财务集约化管理成功案例》，中投证券研究所 

 

如前所述，公司各地分支机构以省为单位与相关客户省级公司紧密联系，约

1/3 的实施人员长期驻点于客户处，国网、国电、南网等大型电力集团除了总部统

一规划的 IT 投资外，各省级单位每年也会根据个性需求进行 IT 投资，目前公司来

源于后者的收入占比已超过 50%。实施部门在满足客户某个省级单位的需求后，

往往会通过营销部门协调，与研发部门共同将客户的这一个性化需求形成标准化

的产品或服务，然后在客户的其他省级单位进行推广，目前这套局部创新复制的

机制已逐渐成为公司成长的重要基因，为公司高效益增长奠定基础。 
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电力集团内各省级单位信息化需求相似度较高，局部创新复制的模式很容易得

到客户认同，客观上引导了客户的信息化需求，目前公司也是电力行业内唯一拥

有这一机制的企业。例如公司为吉林电力提供的基于 RFID 数据终端的电力设备巡

检系统，替代了传统手工记录巡视、试验、检修情况、面对面交接作业结果的电力

设备巡检方式，实现了电网设备检修和维护的现代化管理，该产品在国网其他省网

公司推广效果良好。而公司为国电哈尔滨热电公司提供的基建管控模块原先并不属

于 GD193 工程的九大模块之一，是国资委试点项目，但是通过局部创新复制的模

式，这一项目有望成为 GD193 工程的新增模块，在国电集团全面推广。 

大型电力企业集团管控需求无法通过单一的、标准化的软件产品一步到位的得

到解决，需要咨询、设计、开发、实施、引导等一体化产品及服务，这使得软件企

业不仅要关注产品的研发，还需要关注产品实施前的咨询、流程再造、变革推进等

顾问服务，产品实施服务以及系统上线后续运行维护服务等，这就需要软件企业

具有执行大型 IT 项目的软件工程能力，这种工程能力是把产品和服务融入到客户

的业务体系中，实现价值升级。 

在大型 IT 项目中，产品及服务的价格根据方案内容和工作量不同而有着较大

差异，公司作为行业内的领导企业，在实施国网 SG186 工程和国电 GD193 工程

后产品及服务深受国内电力企业的认可，从而可以获得较为满意的定价，同时公司

深耕电力行业，具有电力行业化的业务能力和特色鲜明的产品体系，且营销和市场

分开，营销部门负责打单，而市场部门专注于包装产品及服务，以缩短大型 IT 项

目中各类服务所需时间，确保在执行大型 IT 项目的过程中获得较高的利润率水平，

我们认为公司的软件工程能力在国内企业中首屈一指。 
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三、财务指标的验证 

表 3 显示公司最近五年平均 ROE 保持在 20%以上，这种较高的 ROE 水平主

要是因为高销售净利率，11 年 ROE 相比 10 年有所下降，主要原因是其参股地产

公司的投资收益下滑。 

公司最近五年平均经营现金净流入与净利润相当，而资本支出可以忽略。11

年经营现金净流入下滑主要原因是国网收入结算方式由各网省改为由中电普华统

一结算，目前该结算方式已经还原，预计 12 年现金流将改善。 

 

表 3：ROE 与现金流（单位：百万元） 

 
2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 五年平均 

ROE 16.07% 18.62% 22.47% 26.19% 21.71% 21.01% 

销售净利率 35.70% 34.59% 37.28% 39.96% 32.96% 36.10% 

总资产周转率 0.39 0.49 0.51 0.52 0.58 0.50 

权益乘数 1.15 1.10 1.18 1.25 1.13 1.17 

净利润 55.95 74.23 115.60 191.31 211.56 129.73 

经营现金净流入 64.81 59.18 132.13 246.19 112.94 123.05 

资本性支出 4.76 3.96 -1.54 34.07 0.56 8.36 

资料来源：天软估值系统，中投证券研究所 

 

表 4 显示在人均薪酬持续上升的背景下，公司人均收入与人均主营利润持续

增长。 

 

表 4：人均工资、收入与主营利润
2
 

 
2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 

员工数量（个） 792 1062 1230 1595 2125 2469 

支付给职工的工资(百万元) 
 

60.84 79.38 104.10 150.18 222.74 

营业收入(百万元) 
 

155.47 213.94 309.98 478.79 642.41 

调整后净利润
3
(百万元) 

 
40.49 64.09 103.14 135.80 195.71 

人均工资(万元) 
 

6.56 6.93 7.37 8.07 9.70 

人均收入(万元) 
 

16.77 18.67 21.95 25.74 27.97 

人均调整后净利润(万元) 
 

4.37 5.59 7.30 7.30 8.52 

资料来源：天软估值系统，中投证券研究所 

 

  

                                                   
2 当年人员数量以（年初人数+年末人数）/2 计算 
3 剔除投资收益与公允价值变动损益 
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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 1183 1619 2240  营业收入 642 846 1094 1420 

  现金 577 836 1204 1734  营业成本 147 193 246 315 

  应收账款 152 184 238 309  营业税金及附加 14 18 22 28 

  其他应收款 5 7 9 12  营业费用 86 104 131 163 

  预付账款 18 10 12 16  管理费用 192 245 306 384 

  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 219 300 408 554 

  无形资产 4 5 5 4  营业外收入 15 17 22 29 

  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 1410 1853 2472  利润总额 234 317 430 582 

流动负债 100 210 276 372  所得税 22 30 43 58 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 212 287 387 524 

  应付账款 29 39 37 47  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 72 172 239 324  归属母公司净利润 212 287 387 524 

非流动负债 29 12 2 2  EBITDA 226 305 413 556 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.65 0.88 1.18 

  其他非流动负债 29 12 2 2       

负债合计 129 222 278 374  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% 31.6% 29.4% 29.8% 

  留存收益 525 635 1022 1545  营业利润 9.0% 36.9% 36.0% 35.7% 

归属母公司股东权益 975 1187 1574 2098  归属于母公司净利润 10.7% 35.4% 34.9% 35.4% 

负债和股东权益 1104 1410 1853 2472  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% 24.2% 24.6% 25.0% 

经营活动现金流 113 338 369 522  ROIC 105.4

% 

220.4% 277.1

% 

394.2% 

  净利润 212 287 387 524  偿债能力     

  折旧摊销 12 12 15 17  资产负债率 11.7% 15.8% 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 5.62 5.86 6.02 

营运资金变动 -100 66 -11 -6  速动比率 8.78 5.58 5.82 5.98 

  其他经营现金流 11 -10 -2 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 0.66 

  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 5.75 6.51 7.49 

  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 0.88 1.18 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.77 0.83 1.18 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.21 2.69 3.56 4.75 

  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 32.55 24.04 17.82 13.16 

  其他筹资现金流 -145 -170 10 15  P/B 7.07 5.81 4.38 3.29 

现金净增加额 13 259 368 530  EV/EBITDA 27 20 15 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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行业评级 
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