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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 1980.12 

总股本(百万) 441 

流通股本(百万) 382 

流通市值(亿) 48 

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 -14.16 -18.27 -5.33 

信息服务 -12.99 -15.80 -21.71 

沪深 300 指数 -4.47 -3.24 -19.02 
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Tabl e_Title 

远光软件 002063 强烈推荐 

限制性股票授予完成，新软件行业龙头当崛起 
 

Table_Point 

远光软件发布公告，限制性股票激励授予完成，股权激励成本由 1.1 亿元下

调到 6160 万元。 

投资要点： 

 由于近期股价有一定下跌，使得公司限制性股票激励成本下降 40%多，

13 年业绩预期更加乐观。由于 12 年国网结算方式重新变成由各省直接

进行结算，预计 12 年收益质量会较 11 年大幅改善，而 13 年增长前景

优于 12 年（增长点更多），目前估值对应 12 年 PE 仅 20 倍，未来 3

年增速 30%以上，高效益增长（高 ROE，高自由现金流和低研发资本

化贡献），现价极具配置价值。 

 长期以来，电力企业比较重视信息技术在生产过程控制中的应用，而忽

视在业务管理中的应用。目前，电力信息化已经完成生产经营操作层的

运用，大型电力集团信息化进入集中管控时代，通过草根调研，我们认

为以资产规模推算电力行业信息化投资空间是较为合适的方法，11 年

末两大电网和五大发电集团合计占电力行业资产规模的 70%以上，大

型电力企业集团管控系统建设使得电力行业信息化投资能够穿越经济

周期。 

 发电集团会有较大突破：13 年国电财务三期以及财务的深化应用-资金

项目将全面推广，基建、燃料和安全生产等业务模块也陆续进入推广期。

中电投管控和华能风控也有望启动。 

 国网收入加速，南网进度较慢：13 年国网大集中项目试点启动，预计

有较大的产品收入（研发经费），13 和 14 年国网收入增速有望加快， 

财务外的资产盘点和安全生产等是国网拓展方向。13 年南网资金项目

将全面推广，而财务一体化项目预计将从 14 年开始贡献收入。 

 电力外央企拓展顺利：利用财政部和国资委加强央企内控和风控的契机

拓展非电行业央企收入。行业维度以能源行业突破口，产品维度主要是 

 

Tabl e_Report  相关报告 

远光软件－基本面足够优秀，市值管理尚需

努力 2012-11-12 

远光软件－全年业绩乐观 2012-10-17 

远光软件－投资聚焦之六问六答 

2012-10-15 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 642 816 1081 1443 

收入同比(%) 34% 27% 33% 33% 

归属母公司净利润 212 277 373 505 

净利润同比(%) 11% 31% 35% 36% 

毛利率(%) 77.1% 77.1% 77.5% 77.8% 

ROE(%) 21.7% 23.5% 24.0% 24.6% 

每股收益(元) 0.48 0.63 0.84 1.14 

P/E 26.50 20.25 15.06 11.10 

P/B 5.75 4.77 3.62 2.73 

EV/EBITDA 21 16 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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财务管控、风控和基建内控等产品，预计 2-3 年来源于非电行业收入有望

过亿元。 

 软硬件一体化是大趋势：国电燃料项目空间大，且属于发电核心系统，（燃

料成本占发电集团运营成本 70-80%）。通过并购或者合作等方式切入智能

化设备概率大，大型电力集团希望业务（设备，燃料，基建）反应价值增

值（财务）过程，这是财务软件供应商走向业务的自然价值链延伸。 

 挖掘大客户潜力在软件行业首屈一指：SG186 项目时承担国网财务相关模

块 4-5 个，目前承担模块 8-9 个，同时面向国网增值服务贡献收入预计过

亿元。国电 193 项目由最初的财务管控模块发展到“财务+燃料+基建+安

全生产”4 大模块，且财务模块又包括核算、预算、资金、成本、投融资

等细分模块。我们之前研究指出，龙头行业应用软件企业的商业模式是以

从老客户上进行深度挖掘为主，而非拓展新客户，因此决定其成长的关键

是供给而非需求。 

 新软件行业龙头当崛起：看好行业应用软件企业未来几年的投资机会，而

远光代表了优秀行业应用软件企业的发展方向，1、通过软硬件一体化与

业务更加紧密的结合，2、深度挖掘客户需求。同时如前所述，预计电力

外收入未来 2-3 年将有实质性贡献，远光有望成为新的软件行业龙头。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.63、0.84 和 1.14

元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：核心人员流失风险 

表 1：大型电力集团项目预计（中投研究所根据公开资料推测） 

 
2012E 2013E 2014E 2015E 

国家电网 
 

财务大集中项目试点（约

8000 万，产品研发费） 

财务大集中项目推广（约

1.5 亿元） 

财务大集中项目推广（约

2.5 亿元) 

国电集团 

财务管控二期、三期部分

项目和资金项目试点（约

2 亿） 

财务管控三期部分和资

金项目推广（约1.5亿元） 

预算、投融资等其他财务

的深化应用（约1.5亿元） 
  

 

基建内控项目试点（约

1000 万元） 

基建内控项目部分推广

（约 5000 万元） 

基建内控项目部分推广

（约 5000 万元） 
  

 

安全生产项目试点（约

1000 万元） 

安全生产项目部分推广

（约 2000 万元） 

安全生产项目集中落地

（约 8000 万） 
  

 

燃料管控项目试点（约

500 万元） 

燃料管控项目部分推广

（约 2000 万元） 

燃料管控项目部分推广

（约 8000 万） 

燃料管控项目部分推广

（约 1.5 亿元） 

南方电网 
资金监控项目试点（约

1000 万元） 

资金监控项目推广（约

5000 万元） 

财务一体化项目（预算、

资产、成本、核算）部分

推广（约 1 亿元） 

财务一体化项目（预算、

资产、成本、核算）部分

推广（约 1.5 亿元） 

中电投集团 
 

财务管控和综合分析项

目试点（约 3000 万元） 

财务管控和综合分析项

目推广，其他管控项目试

点（约 1 亿元） 

其他管控项目推广（约 1

亿元） 

华能 
 

风控项目试点（约 1000

万元） 

风控项目推广（约 5000

万元）  

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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表 2：分客户收入预测（单位：百万元），大项目+省公司项目+服务 

  2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

国网 400 440 506 587 687 

增速 

 

10.00% 15.00% 16.00% 17.00% 

南网 60 78 109 153 206 

增速 

 

30.00% 40.00% 40.00% 35.00% 

国电 120 204 286 343 411 

增速 

 

70.00% 40.00% 20.00% 20.00% 

华能+中电投+其他两大发电 

  

40  150  200  

增速 

   

275.00% 33.30% 

其他(两大电力辅业，地电，电

力外央企） 62 94 140 211 316 

增速 

 

50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

 

642 816 1081 1443 1820 

  

 

27.00% 32.57% 33.48% 26.13% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

表 3：两大电网和五大发电集团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   集中部署 

 南方电网    国内企业   国内企业主导   N/A 

 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，Oracle 主导   N/A 

 华能集团    德勤   SAP 主导   集中部署 

 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 

资料来源：中国自动化网，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 1168 1591 2196  营业收入 642 816 1081 1443 

  现金 577 831 1180 1684  营业成本 147 186 243 320 

  应收账款 152 177 235 314  营业税金及附加 14 18 22 29 

  其他应收款 5 7 9 12  营业费用 86 100 130 173 

  预付账款 18 9 12 16  管理费用 192 237 314 411 

  存货 7 9 12 16  财务费用 -5 -7 -10 -14 

  其他流动资产 127 135 143 154  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 219 290 393 533 

  无形资产 4 5 5 4  营业外收入 15 16 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 1396 1825 2428  利润总额 234 306 414 562 

流动负债 100 206 272 370  所得税 22 29 41 56 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 212 277 373 506 

  应付账款 29 37 36 48  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 72 169 236 322  归属母公司净利润 212 277 373 505 

非流动负债 29 12 2 2  EBITDA 226 295 397 536 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.63 0.84 1.14 

  其他非流动负债 29 12 2 2       

负债合计 129 218 274 372  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% 27.0% 32.6% 33.5% 

  留存收益 525 625 998 1503  营业利润 9.0% 32.3% 35.4% 35.7% 

归属母公司股东权益 975 1178 1550 2056  归属于母公司净利润 10.7% 30.8% 34.5% 35.6% 

负债和股东权益 1104 1396 1825 2428  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% 34.0% 34.5% 35.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.7% 23.5% 24.0% 24.6% 

经营活动现金流 113 333 350 496  ROIC 105.4

% 

220.1% 265.4

% 

356.0% 

  净利润 212 277 373 506  偿债能力     

  折旧摊销 12 12 15 17  资产负债率 11.7% 15.6% 15.0% 15.3% 

  财务费用 -5 -7 -10 -14  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 5.67 5.85 5.93 

营运资金变动 -100 71 -16 -15  速动比率 8.78 5.63 5.80 5.89 

  其他经营现金流 11 -11 -1 12  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 0.67 0.68 

  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 5.66 6.59 7.58 

  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 14  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.63 0.84 1.14 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.75 0.79 1.12 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.21 2.66 3.51 4.65 

  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 26.50 20.25 15.06 11.10 

  其他筹资现金流 -145 -170 10 14  P/B 5.75 4.77 3.62 2.73 

现金净增加额 13 253 349 504  EV/EBITDA 21 16 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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