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⚫ 近期，在央国企数字化与行业信创政策预期的带动下，ERP龙头、医疗信息化公司

等领域标的股价都有较为明显的涨幅。我们认为，电力行业作为能源行业的重要组

成部分，其信创工作也有望在未来开启，从而带来应用系统迁移、适配等工作的开

展，建议投资者关注远光软件投资机会。 

⚫ 央国企数字化国产替代加速。在外部安全事件影响下，电力行业信创工作提速，南

方电网通过建设“4321”平台，将公司建设成平台型企业，公司所有的业务和数据

全部基于统一的平台运转，从而完成扁平化管理，公司也将具备结果与过程同时管

控的能力，从而实现业务平台化、服务互联网化，通过“电力+算力”衍生新商业和

服务模式及价值创造方式，最终实现以创新发展驱动公司数字化转型。 

⚫ 远光软件在电力央企高渗透，深度参与国网和南网的数字化建设。1）在国家电网，

公司参与国网智慧共享财务平台、司库体系、DAP等重点项目建设，在湖南、河南

开展数字化供电所创新研究；2）在南方电网，电网管理平台（计财域）取得重大进

展，深入参与南网中台和技术平台建设，实现远光“九天”信创平台产品在南网市

场的重大突破。我们认为，在行业信创政策和国资委要求央企建设世界一流财务体

系推动下，电力央国企数字化国产替代将加速推进，远光软件在电力央企数字化建

设高渗透，有望在维持电网数字化业务基本盘的前提下，迎来高速发展。 

⚫ 公司智能物联平台 EAIOT 持续在推进信创适配工作。EAIOT完善了流数据处理和

数字孪生应用能力，同步支持国网上海、金川集团等客户开展深化应用工作。公司

在信创领域、国产化技术、与产品的适配研究与应用方面持续耕耘，数据库云平台

已支持信创产品目录中的部分国产服务器、国产操作系统和国产数据库。同时，公

司与华为在信创政策推进上进行广泛深度的合作，共同推动国产化适配，已有十余

款产品实现从平台、操作系统、服务器、数据库等全栈式的国产化适配。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.02、4.94、5.85 亿元，根据可比公

司 2022 年的 PE 水平，我们认为目前公司的合理估值水平为 2022 年的 32 倍市盈

率，对应目标价为 8.00 元，维持买入评级。 

风险提示 
电力信息化改革不及预期；能源信息化行业政策变动风险；市场竞争加剧。 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,692 1,915 2,357 2,903 3,479 

  同比增长(%) 8.1% 13.2% 23.0% 23.2% 19.8% 

营业利润(百万元) 304 342 449 552 654 

  同比增长(%) 33.9% 12.4% 31.3% 22.9% 18.5% 

归属母公司净利润(百万元) 263 305 402 494 585 

  同比增长(%) 16.0% 16.2% 31.5% 23.0% 18.6% 

每股收益（元） 0.17 0.19 0.25 0.31 0.37 

毛利率(%) 61.4% 58.9% 57.2% 56.8% 56.9% 

净利率(%) 15.5% 15.9% 17.0% 17.0% 16.8% 

净资产收益率(%) 10.3% 11.1% 13.1% 14.0% 14.4% 

市盈率 39.6 34.1 25.9 21.1 17.8 

市净率 3.9 3.6 3.2 2.8 2.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 237 258 437 676 1,008  营业收入 1,692 1,915 2,357 2,903 3,479 

应收票据、账款及款项融资 990 1,204 1,390 1,713 2,052  营业成本 652 787 1,008 1,253 1,498 

预付账款 8 10 12 15 17  营业税金及附加 14 13 12 12 10 

存货 32 34 42 53 63  销售费用 194 187 218 254 295 

其他 1,079 1,130 1,240 1,302 1,368  管理费用及研发费用 551 602 692 854 1,042 

流动资产合计 2,346 2,636 3,121 3,758 4,509  财务费用 (5) (5) (3) (5) (8) 

长期股权投资 72 66 66 66 66  资产、信用减值损失 52 27 20 20 20 

固定资产 170 170 363 348 332  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 130 165 0 0 0  投资净收益 54 19 20 18 15 

无形资产 139 124 124 108 75  其他 17 18 18 18 18 

其他 281 328 336 345 356  营业利润 304 342 449 552 654 

非流动资产合计 793 852 889 867 829  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 3,138 3,488 4,010 4,626 5,338  营业外支出 1 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 304 340 448 551 653 

应付票据及应付账款 195 275 354 440 526  所得税 23 20 27 33 39 

其他 162 188 211 223 235  净利润 281 320 421 518 614 

流动负债合计 358 463 565 662 761  少数股东损益 18 15 19 24 28 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 263 305 402 494 585 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.17 0.19 0.25 0.31 0.37 

其他 13 19 18 18 18        

非流动负债合计 13 19 18 18 18  主要财务比率      

负债合计 371 482 583 681 779   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 123 133 152 176 204  成长能力      

实收资本（或股本） 1,102 1,323 1,588 1,588 1,588  营业收入 8.1% 13.2% 23.0% 23.2% 19.8% 

资本公积 62 62 62 62 62  营业利润 33.9% 12.4% 31.3% 22.9% 18.5% 

留存收益 1,519 1,549 1,686 2,180 2,765  归属于母公司净利润 16.0% 16.2% 31.5% 23.0% 18.6% 

其他 (39) (60) (60) (60) (60)  获利能力      

股东权益合计 2,767 3,007 3,428 3,945 4,559  毛利率 61.4% 58.9% 57.2% 56.8% 56.9% 

负债和股东权益总计 3,138 3,488 4,010 4,626 5,338  净利率 15.5% 15.9% 17.0% 17.0% 16.8% 

       ROE 10.3% 11.1% 13.1% 14.0% 14.4% 

现金流量表       ROIC 10.3% 10.9% 13.0% 13.9% 14.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 281 320 421 518 614  资产负债率 11.8% 13.8% 14.5% 14.7% 14.6% 

折旧摊销 51 55 71 97 115  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (5) (5) (3) (5) (8)  流动比率 6.56 5.69 5.53 5.67 5.93 

投资损失 (54) (19) (20) (18) (15)  速动比率 6.47 5.62 5.45 5.59 5.84 

营运资金变动 (609) (602) (204) (300) (320)  营运能力      

其它 416 273 (1) 0 0  应收账款周转率 2.0 1.9 1.9 2.0 2.0 

经营活动现金流 79 22 265 291 385  存货周转率 20.6 24.1 26.5 26.4 25.9 

资本支出 (66) (33) (100) (65) (65)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 59 8 1 0 0  每股指标（元）      

其他 (72) 91 11 8 4  每股收益 0.17 0.19 0.25 0.31 0.37 

投资活动现金流 (78) 66 (88) (57) (61)  每股经营现金流 0.07 0.02 0.17 0.18 0.24 

债权融资 (0) 5 (1) 0 0  每股净资产 1.67 1.81 2.06 2.37 2.74 

股权融资 170 221 265 0 0  估值比率      

其他 (227) (291) (261) 5 8  市盈率 39.6 34.1 25.9 21.1 17.8 

筹资活动现金流 (57) (66) 3 5 8  市净率 3.9 3.6 3.2 2.8 2.4 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 27.2 24.3 18.4 14.8 12.5 

现金净增加额 (57) 22 179 239 332  EV/EBIT 31.8 28.3 21.4 17.4 14.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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