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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 ： 20.00 元 

当前股价： 16.39 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2120.55 

总股本(百万) 441 

流通股本(百万) 382 

流通市值(亿) 62 

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 4.39 24.73 37.19 

信息服务 3.20 3.09 -11.10 

沪深 300 指数 -3.66 -8.42 -13.23 
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Tabl e_Title 

远光软件 002063 强烈推荐 

限制性股票激励计划点评 
 

Table_Point 

远光推出限制性股票激励计划，以定向增发方式向 306 人授予不超过 1300

万股，每股价格 7.89 元。 

投资要点： 

 限制性股票解锁条件为：以 11 年为基期，12-14 年相对于 11 年的净利

润分别不低于 25%，50%和 75%，ROE 不低于 20%。从上一次股权激

励条件来看（以 07 年为基期，09 -11 年相对于 07 年的净利润增长率

分别不低于 75%、90%、120%），在当时国网大单在手的情况下，公

司激励条件一般，显示公司在制定股权激励条件上较为谨慎。 

 限制性股票成本 12-15 年分别为 598，6814，2624，1013 万元，其中

13 年期权成较高，但是考虑到上一次股权激励成本在 13 年同比下降

4000-5000 万元，预计实际期权成本增加 2000-3000 万元，限制性股

票带来较高的期权成本压力，但是预计一定程度上可以缓解公司人力成

本压力。 

 公司董事长即实际控制人陈利浩先生没有子女在远光工作，新股权激励

预示公司未来将主要由管理层经营。上期股权激励对象 125 人中仅 7

人离职，且目前股价较行权价上涨约 5 倍，显示激励效果良好。 

 13 年国网三集五大项目将正常推进，国网系统集中与各省集中相比是

一个数量级的提升，目前公司正抓紧准备新一代平台的研发，同时南网

管理一体化和国电燃料项目也将在 13 年启动。同时从今年情况看，预

计国网结算方式改变将带来经营现金流的大幅改善。 

 重点软件企业认证在准备材料阶段，目前所得税仍谨慎按照 15%预测。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.65、0.87 和

1.17 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：客户集中风险。股权激励后各利益诉求多元化。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

远光软件－再谈远光软件的可持续与高效

益增长 2012-08-20 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 642 842 1087 1397 

收入同比(%) 34% 31% 29% 29% 

归属母公司净利润 212 285 384 515 

净利润同比(%) 11% 35% 35% 34% 

毛利率(%) 77.1% 77.1% 77.5% 77.8% 

ROE(%) 21.7% 24.1% 24.5% 24.7% 

每股收益(元) 0.48 0.65 0.87 1.17 

P/E 32.55 24.15 17.93 13.38 

P/B 7.07 5.81 4.39 3.30 

EV/EBITDA 27 20 15 11 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

470302 
inves tRatingC hange.same 

 

 

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 1181 1615 2225  营业收入 642 842 1087 1397 

  现金 577 836 1202 1726  营业成本 147 192 244 310 

  应收账款 152 183 236 304  营业税金及附加 14 18 22 28 

  其他应收款 5 7 9 11  营业费用 86 104 130 161 

  预付账款 18 10 12 16  管理费用 192 244 304 377 

  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 219 299 406 545 

  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 1848 2458  利润总额 234 316 427 573 

流动负债 100 210 275 369  所得税 22 30 43 57 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 212 286 385 516 

  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 212 285 384 515 

非流动负债 29 12 2 2  EBITDA 226 304 410 547 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.65 0.87 1.17 

  其他非流动负债 29 12 2 2       

负债合计 129 222 277 371  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 340 442 442 442  成长能力     

  资本公积 111 111 111 111  营业收入 34.2% 31.0% 29.2% 28.5% 

  留存收益 525 633 1018 1533  营业利润 9.0% 36.3% 35.8% 34.3% 

归属母公司股东权益 975 1186 1571 2086  归属于母公司净利润 10.7% 34.8% 34.7% 34.0% 

负债和股东权益 1104 1408 1848 2458  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% 24.5% 24.7% 

经营活动现金流 113 337 367 516  ROIC 105.4

% 

220.4% 277.5

% 

400.2% 

  净利润 212 286 385 516  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 -11 -3  速动比率 8.78 5.58 5.82 5.99 

  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 0.65 

  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 6.50 7.46 

  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 1.17 

  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 1.17 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.21 2.68 3.55 4.72 

  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 24.15 17.93 13.38 

  其他筹资现金流 -145 -170 10 15  P/B 7.07 5.81 4.39 3.30 

现金净增加额 13 258 366 525  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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 
2012-08-20 远光软件－再谈远光软件的可持续与高效益增长 

2012-07-31 远光软件－业绩符合预期，下半年值得期待 

2012-06-07 远光软件－确定增长构筑价值底线，电力改革是长期性机遇 

2012-05-22 远光软件－压制估值的负面因素在逐渐消除 

2012-04-19 远光软件－主业稳健增长 

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 
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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 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 崔莹，CFA 、CPA，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，多年金融行业从业经验。 

重点覆盖公司：远光软件、恒生电子、用友软件、东华软件、新北洋、广联达、广电运通、软控股份、汉得信息、海隆软件、金证股

份、数字政通、信雅达、捷成股份。 
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