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6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 15.32 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2328.28 

总股本(百万) 462 

流通股本(百万) 387 

流通市值(亿) 59 

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 4.57% 12.40% -1.54% 

信息服务 2.08% 22.52% 12.57% 
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《远光软件－限制性股票授予完成，新软件

行业龙头当崛起》2012-12-3 
 

远光软件 002063 强烈推荐

13 年电网侧增速有望加快 
 

3 月 21 日，我们参加了远光软件上海投资者交流会，我们认为公司现价吸

引力大。 

投资要点： 

 13 年主要客户情况跟踪与判断：1、预计来源于国网收入同比增长

20%+，增长来源于大集中项目和农电县公司上划；2、预计来源于国

电收入同比增长 30%+，增长来源于燃料、基建和生产项目；3、预计

来源于南网收入同比增长 40%+，增长来源于财务一体化项目的启动。

综合分析 13 年收入增速在 30%左右。 

 预计市场拓展仍以电力行业为主：主攻华能、中电投、华电和大唐等

其他四大发电集团，跨行业则优先非产品制造型行业。目前已通过风

控切入华能，积极参与中电投管控选型，上述四大发电集团与远光无

股权关系，市场突破更能体现公司在电力行业的竞争优势。 

 成立大客户事业部加强市场拓展：公司在北京和广州各成立一个事业

部加强大企业客户拓展，目标 3 年收入过亿元，拓展 2 个以上行业。

在机构设置上，分拆较大的营销机构以细化考核，同时成立六大区域

中心以强化区域管理。 

 数据大集中平台和燃料项目是研发重点：与 IBM 合作研发国网数据大

集中平台，预计成熟后系统将支撑上万家单位，且使得公司产品上一

个台阶；通过自上而下推广国电燃料项目，有望在燃料等方面建立电

力行业主导品牌，形成软硬件一体化的集团级解决方案能力。 

 电力改革影响偏正面：国网已澄清按区域“一拆五”的传言，预计电

网改革大方向是输配分开，输配分开机会类似厂网分离，远光在电网

积累多年，产品满足度领先于国内其他软件厂商，且不断做实的分支

机构构成较强的护城河，有望受益于电力改革。 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 642 781  1020 1294 

收入同比(%) 34% 21% 31% 27%

归属母公司净利润 212 286  386 499 

净利润同比(%) 11% 35% 35% 29%

毛利率(%) 77.1% 77.1% 77.5% 77.8%

ROE(%) 21.7% 24.1% 24.6% 24.1%

每股收益(元) 0.48 0.65  0.87 1.13 

P/E 32.35 23.94  17.73 13.72 

P/B 7.02 5.77  4.35 3.31 

EV/EBITDA 27 20  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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 关于远光的思考：过去 1 年对于远光软件的推荐效果一般，主要

原因是盈利增长不抵估值下降，估值下降源于实际控制人的减持和单一

行业应用软件天花板的担忧。目前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。单一行业应用软件天花板的问题一直存在争议，近年来远光

在跨行业拓展方面一直极为谨慎，表现为不断提高的主业利润率水平，

但牺牲了估值提升空间。与国网和国电的股权关系也使得远光被视为关

系型企业，表现为股价在大客户人事变动/预期时的波动，我们理解这

种股权关系为远光提供了成长机遇，但远光现阶段的增长非关系驱动，

表现为对其他大型电力集团客户的拓展，且之前多次调研显示远光在大

型集团管控系统方面的产品适应型不逊色于国际和国内领先软件企业。 

 盈利预测与投资评级： 预计 12-14 年 EPS 分别为 0.65、0.87 和

1.13 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：核心人员流失风险。 
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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  1172  1605 2193 营业收入 642  781  1020 1294 

  现金 577  844  1211 1723 营业成本 147  179  230 287 

  应收账款 152  170  222 281 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  112 142 

  预付账款 18  9  11 14 管理费用 192  226  281 349 

  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  402 518 

  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  1839 2426 利润总额 234  314  429 555 

流动负债 100  201  264 351 所得税 22  28  43 55 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 212  286  386 499 

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

  其他 72  165  229 308 归属母公司净利润 212  286  386 499 

非流动负债 29  12  2 2 EBITDA 226  300  406 520 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.62  0.65  0.87 1.13 

  其他 29  12  2 2    

负债合计 129  213  266 353 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% 30.7% 26.8%

  留存收益 525  634  1020 1519 营业利润 9.0% 34.5% 36.3% 28.9%

归属母公司股东权益 975  1187  1573 2072 归属于母公司净利润 10.7% 35.1% 35.0% 29.2%

负债和股东权益 1104  1400  1839 2426 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% 36.6% 37.9% 38.6%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 21.7% 24.1% 24.6% 24.1%

经营活动现金流 113  329  362 499 ROIC 105.4 234.6% 290.3 417.0%

  净利润 212  286  386 499 偿债能力   

  折旧摊销 12  12  15 17 资产负债率 11.7% 15.2% 14.5% 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  5.83  6.09 6.25 

营运资金变动 -100  77  -12 2 速动比率 8.78  5.79  6.04 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  0.63 0.61 

  资本支出 31  20  20 15 应收账款周转率 4.67  4.23  4.53 4.47 

  长期投资 -69  0  0 0 应付账款周转率 5.46  5.56  6.54 7.41 

  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  0.87 1.13 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.74  0.82 1.13 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.21  2.69  3.56 4.69 

  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  23.94  17.73 13.72 

  其他 -145  -170  10 15 P/B 7.02  5.77  4.35 3.31 

现金净增加额 13  267  367 512 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 

2013-3-1 《远光软件-实际控制人追加锁定有利于估值修复》 

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》 

2012-10-13 《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》 

2012-6-7 《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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