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6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 15.50 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2313.22 

总股本(百万) 462 

流通股本(百万) 387 

流通市值(亿) 60 

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 7.19% 18.59% -0.64% 

信息服务 6.92% 26.09% 7.46% 

沪深 300 0.89% 20.65% 16.45%  
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远光软件 002063 强烈推荐

实际控制人追加锁定有利于估值修复 
 

远光软件发布公告，公司实际控制人陈利浩先生在承诺 13 年度减持不超

过其持有股份总数 10%的基础上，追加 14、15 年度不再减持的承诺。 

投资要点： 

 实际控制人追加锁定有利于估值修复：目前实际控制人陈利浩先生持

有远光软件 5910 万股，占总股本比例 12.8%，市场一直担心一旦陈

利浩先生直接持股比例低于 10%，则可能出现实际控制人缺位，造成

远光估值长期低于行业平均水平。我们认为此次实际控制人追加锁定

承诺有利于化解市场上述担忧，使得远光估值与其增长质量和持续性

相匹配。目前公司动态 PE 约 18 倍，如果估值向上修复到 25 倍，则

收益率约 40%，投资价值凸显。 

 远光软件是A股少数的价值创造性软件企业：上市募集资金1.60亿元，

上市以来累计分红 1.64 亿元。公司收益质量良好，现金流充裕，预计

12 年末现金+交易性金融资产超过 9 亿元，在实际控制人追加锁定承

诺的情况下，我们预计公司未来几年将提高分红比例，以满足大非资

金需求，而这也有利于提高资金使用效率，最大化股东利益。 

 12 年 Q4 收入增速放缓是正常的经营节奏调整：业绩快报显示远光 12

年 Q4 收入同比增长 13%，我们认为对此不必过分担心，参股地产公

司投资收益超预期使得远光在 Q4 收入确认上较为谨慎，预计 13 年

Q1 收入增速将明显提高，而利润增速有望保持目前斜率。 

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

元，我们判断 12 年是远光经营上相对困难的时期，13 年国网大集中

项目和中电投管控项目将提高可观的增量收入，而非电央企项目突破

值得期待，维持强烈推荐评级。我们判断股价在未来 6 个月创历史新

高概率大，建议积极配置。 

 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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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 

报告日期 报告标题 

2013-2-27 《远光软件-业绩符合预期，13 年值得期待》 

2012-12-3 《远光软件－限制性股票授予完成，新软件行业龙头当崛起》 

2012-11-11 《远光软件－基本面足够优秀，市值管理尚需努力》 

2012-10-16 《远光软件－全年业绩乐观》 

2012-10-16 《远光软件－全年业绩乐观》 

2012-10-13 《远光软件－投资聚焦之六问六答》 

2012-9-17 《远光软件－股权激励成本预计相当充分》 

2012-9-12 《远光软件－限制性股票激励计划点评》 

2012-8-19 《远光软件－再谈远光软件的可持续与高效益增长》 

2012-7-31 《远光软件－业绩符合预期，下半年值得期待》 

2012-6-7 《远光软件－确定增长构筑价值底线，电力改革是长期性机遇》 

2012-5-21 《远光软件－压制估值的负面因素在逐渐消除》 
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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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