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6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 15.86 元 

评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2293.34 

总股本(百万) 462 

流通股本(百万) 387 

流通市值(亿) 61 

EPS 0.28 

每股净资产（元） 2.30 

资产负债率 8.3%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

远光软件 9.68% 18.80% -1.00% 

信息服务 7.44% 22.12% 5.98% 
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远光软件 002063 强烈推荐

业绩符合预期，13 年值得期待 
 

远光软件发布业绩快报，12 年实现收入 7.8 亿元，同比增长 21%，实现

净利润 2.9 亿元，同比增长 35%。 

投资要点： 

 业绩符合预期：四季度收入增速有所放缓，主要与收入确认节奏有关，

预计有部分收入将在 13 年一季度结算。参股地产公司投资收益大幅上

升使得利润增速超越收入，同时据了解，12 年回款情况良好，预计收

益质量较 11 年大幅改善。 

 客户维度：1、12 年国网服务收入大幅增长，而大项目收入则放缓，

随着大集中项目启动，预计 13 年国网整体收入增速将加快；2、12 年

预计国电集团收入增速超过 50%，而 13 年财务管控三期、燃料、基

建和安全生产等项目启动，预计仍将保持较快增长；3、13 年南网资

金项目将全面推广，同时中电投管控项目和华能风控项目值得期待。

 电力外央企拓展顺利：公司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。 

 估值折价已充分反应大小非减持预期：目前公司动态 PE18 倍，低于

行业平均水平，而增长的持续性和收益质量在行业首屈一指，我们认

为估值折价已充分反应大小非减持预期，远光收益质量良好，现金流

充裕，而资金使用效率一般，通过提高分红比例等方式来满足大小非

资金需求当是由于减持的选择。 

 盈利预测与投资评级：上调 12-14 年 EPS 分别为 0.65、0.86 和 1.12

元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：核心人员流失风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 642 781  1007 1280 

收入同比(%) 34% 21% 29% 27%

归属母公司净利润 212 286  382 494 

净利润同比(%) 11% 35% 33% 29%

毛利率(%) 77.1% 77.1% 77.5% 77.8%

ROE(%) 21.7% 24.1% 24.3% 23.9%

每股收益(元) 0.48 0.65  0.86 1.12 

P/E 32.35 23.92  17.93 13.86 

P/B 7.02 5.77  4.37 3.32 

EV/EBITDA 27 20  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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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 

 

表 2：两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 

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  1173  1600 2182 营业收入 642  781  1007 1280 

  现金 577  845  1210 1716 营业成本 147  178  226 284 

  应收账款 152  170  219 278 营业税金及附加 14  17  20 26 

  其它应收款 5  6  8 10 营业费用 86  96  111 141 

  预付账款 18  9  11 14 管理费用 192  226  277 346 

  存货 7  9  11 14 财务费用 -5  -7  -10 -15 

  其他 127  134  141 149 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  27  15 15 

  固定资产 79  88  94 93 营业利润 219  295  397 512 

  无形资产 4  5  5 4 营业外收入 15  20  27 37 

  其他 4  3  4 4 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1104  1400  1834 2415 利润总额 234  315  425 549 

流动负债 100  201  263 349 所得税 22  28  42 55 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 212  286  382 494 

  应付账款 29  36  34 43 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 72  165  229 307 归属母公司净利润 212  286  382 494 

非流动负债 29  12  2 2 EBITDA 226  300  402 515 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.62  0.65  0.86 1.12 

  其他 29  12  2 2    

负债合计 129  213  265 352 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% 21.5% 29.1% 27.1%

  留存收益 525  634  1016 1510 营业利润 9.0% 34.6% 34.7% 29.0%

归属母公司股东权益 975  1187  1569 2063 归属于母公司净利润 10.7% 35.2% 33.4% 29.3%

负债和股东权益 1104  1400  1834 2415 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% 36.7% 37.9% 38.6%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 21.7% 24.1% 24.3% 23.9%

经营活动现金流 113  329  361 493 ROIC 105.4 234.8% 293.2 420.5%

  净利润 212  286  382 494 偿债能力   

  折旧摊销 12  12  15 17 资产负债率 11.7% 15.2% 14.4% 14.6%

  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  -27  -15 -15 流动比率 8.85  5.84  6.10 6.25 

营运资金变动 -100  77  -9 2 速动比率 8.78  5.79  6.05 6.21 

  其它 11  -12  -2 9 营运能力   

投资活动现金流 -92  6  -6 -1 总资产周转率 0.64  0.62  0.62 0.60 

  资本支出 31  20  20 15 应收账款周转率 4.67  4.23  4.51 4.48 

  长期投资 -69  0  0 0 应付账款周转率 5.46  5.55  6.50 7.42 

  其他 -131  26  14 14 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  0.86 1.12 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.75  0.82 1.12 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.21  2.69  3.55 4.67 

  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 32.35  23.92  17.93 13.86 

  其他 -145  -170  10 15 P/B 7.02  5.77  4.37 3.32 

现金净增加额 13  267  365 507 EV/EBITDA 27  20  15 12 

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 
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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 

崔莹 CPA 、CFA，中投证券研究所计算机行业分析师，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 
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