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 事件概述： 

1）近日，远光软件发布《2023 年年度报告》。2023 年，公司实现营

业收入 23.89 亿元，同比增长 12.42%；实现归母净利润 3.44 亿元，

同比增长 6.68%；扣非归母净利润为 3.29亿元，同比增长 6.8%。 

2）近日，远光软件发布《2024年第一季度报告》。公司实现营业收入

4.6 亿元，同比增长 0.84%；归母净利润 914.54 万元，同比增长

16.47%；扣非归母净利润为 832.47 万元，同比增长 164.88%。 

 

 经营稳健成长，合同资产有望贡献收入弹性 

收入端，2023年单 Q4，公司实现营业收入 8.27亿元（YoY+6%），归

母净利润为 1.93 亿元（YoY+9.91%），公司专注国家电网、南方电网

等大型央国企管理信息化业务，由于客户性质和项目周期性，收入主

要集中在第四季度。2023年，分产品来看，①数字企业收入为 15.75

亿元（YoY+16.14%）；②智慧能源收入 2.92 亿元（YoY+10.99%），毛

利率为 36.63%（ YoY-8.95pct）。③前沿技术收入 3.49 亿元

（YoY+3.35%）；④数据资源整合及服务收入 1.37亿元（YoY+3.14%）。

分行业来看，电力行业收入 21.85 亿元（YoY+13.18%），占比 91.46%；

其他行业收入 2.04亿元（YoY+4.96%），占比 8.54%。值得关注的是，

2023年公司合同资产 7.12亿元（YoY+311.49%），主要系公司已交付

实施的项目在年底未确认，从而累积为合同资产，虽然对 2023 年收

入确认产生影响，但同时也意味着一旦确收后有望成为今年收入增长

弹性。 

利润端，2023 年公司整体毛利率为 57.21%（YoY+1.52pct），主要系

主营业务数字企业毛利率显著提升，数字企业毛利率为 61.58%

（ YoY+4.4pct ）。 公 司 的 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

6.78%/8.72%/25.12%，分别同比-0.63/+0.18/+3.83pct。公司研发投

入为 7.1 亿元（YoY+27.23%），占营业收入的比例 29.71%，研发人员

1978 人，占公司总人数的 45.98%。 

 

 背靠国网资源禀赋，赋能电力央企数智化发展 

公司作为国家电网公司的成员单位，国网数科公司为公司控股股东，

国务院国资委为公司的实际控制人，从根本上保证了公司为电力企业

提供产品和服务的持续性和稳定性。1）国家电网方面，在国网浙江、

山东试点应用基础上，将通用报账等第一批典型应用推广至全部电网

单位和典型产业金融板块，通过数据智能采集、规则自动校验、凭证

自动记账、单据无纸流转，简化了操作环节；DAP业务完成国网省管

产业单位财务核心模块全覆盖，促进业财深度融合、全链路贯通升级，

公司以建设自主可控的企业数字化系统为目标,扎实推进 DAP 试点示

范建设，有望成为电力央企 ERP 国产替代的核心供应商。2）南方电
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网方面，深入参与南网业务中台、数据中台、技术中台、人工智能平

台等企业中台建设；持续推进电网管理平台（计财域）建设，承接集

团司库管理体系、合并抵销、电子凭证会计数据标准、业财协同、电

子发票、财务智能化等重点任务。 

在发电市场，在国家电投集团，已成功完成碳排放管理应用建设项目

的一期验收；在国家能源集团，参与司库管控系统业务及系统需求方

案设计；在华能集团，按照国资委要求，采用“1+8+N”思路，建设了集

团统一司库平台，联通了银行账户、资金结算、金融资源、客商、往

来款等内部数据，商业银行、集票宝、工商等外部数据，保障了资金

数据的统一标准、集中管理等。 

同时在“两网五大”以外电力开拓市场：完成中国电建集团智慧财务

共享项目验收、完成中国电建集团全球司库管理二期系统全模块全级

次上线、持续推进中国电气装备集团财务域各项目建设等。 

 

 投资建议： 

远光软件是国内领先的能源领域企业数字化服务提供商，我们预计公

司 2024 年-2026 年实现营业收入 28.76/33.63/38.91 亿元，归母净

利润分别为 4.35/5.30/6.43 元。维持买入-A 的投资评级，6 个月目

标价为 6.85 元，相当于 2024年 30倍的动态市盈率。 

 

 风险提示： 

电力市场交易推进不及预期；市场竞争加剧风险。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 2,124.8  2,388.8  2,875.9  3,363.2  3,891.0  

净利润 322.6  344.2  434.7  530.2  642.8  

每股收益(元) 0.20  0.18  0.23  0.28  0.34  

每股净资产(元) 2.09  1.89  2.03  2.20  2.40  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 37.35  34.21  23.18  19.01  15.68  

市净率(倍) 3.82  3.44  2.74  2.54  2.33  

净利润率 15.2% 14.4% 15.1% 15.8% 16.5% 

净资产收益率 10.7% 10.5% 12.2% 13.9% 15.5% 

股息收益率 0.8% 0.8% 1.9% 2.4% 2.9% 

ROIC 10.9% 10.7% 11.9% 12.9% 13.9% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

 

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2,124.8 2,388.8 2,875.9 3,363.2 3,891.0 成长性

减:营业成本 941.5 1,022.0 1,213.3 1,396.4 1,590.6 营业收入增长率 10.9% 12.4% 20.4% 16.9% 15.7%

营业税费 12.0 15.8 19.1 22.3 25.8 营业利润增长率 2.7% 5.5% 26.3% 22.0% 21.2%

销售费用 157.4 162.0 195.0 228.0 263.8 净利润增长率 5.7% 6.7% 26.3% 22.0% 21.2%

管理费用 633.8 808.3 958.8 1,104.5 1,258.3 EBITDA增长率 1.6% 20.4% 6.5% 23.1% 21.6%

财务费用 -12.2 0.7 -0.8 12.0 24.2 EBIT增长率 1.2% 9.4% 26.0% 24.7% 22.9%

资产减值损失 -69.5 34.7 39.5 47.3 53.1 NOPLAT增长率 3.2% 10.5% 26.0% 24.7% 22.9%

加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 6.8% 17.0% 10.8% 18.4% 10.2%

投资和汇兑收益 4.4 9.8 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 10.5% 8.4% 7.4% 8.2% 9.1%

营业利润 350.9 370.1 467.4 570.0 691.0

加:营业外净收支 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 351.0 370.0 467.4 570.0 691.0 毛利率 55.7% 57.2% 57.8% 58.5% 59.1%

减:所得税 13.1 10.5 13.3 16.2 19.7 营业利润率 16.5% 15.5% 16.3% 16.9% 17.8%

净利润 322.6 344.2 434.7 530.2 642.8 净利润率 15.2% 14.4% 15.1% 15.8% 16.5%

EBITDA/营业收入 18.9% 20.2% 17.9% 18.8% 19.8%

资产负债表 EBIT/营业收入 15.9% 15.5% 16.2% 17.3% 18.4%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 335.3 816.0 982.5 1,148.9 1,329.2 固定资产周转天数 50 64 55 48 42

交易性金融资产 241.5 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 405 368 349 356 347

应收帐款 1,714.9 2,231.4 2,519.7 3,036.4 3,391.6 流动资产周转天数 504 492 473 481 471

应收票据 21.3 138.2 166.3 194.5 225.1 应收帐款周转天数 268 301 301 301 301

预付帐款 8.3 6.9 8.3 9.8 11.3 存货周转天数 14 12 12 12 12

存货 39.9 28.9 52.8 41.2 65.9 总资产周转天数 637 625 575 562 551

其他流动资产 570.3 0.3 0.3 0.4 0.4 投资资本周转天数 531 552 508 514 490

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 32.0 29.7 29.7 29.7 29.7 ROE 10.7% 10.5% 12.2% 13.9% 15.5%

投资性房地产 ROA 8.2% 8.1% 9.0% 9.5% 10.4%

固定资产 416.4 425.8 437.5 441.8 446.3 ROIC 10.9% 10.7% 11.9% 12.9% 13.9%

在建工程 6.8 8.0 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 154.8 252.7 289.2 329.2 373.3 销售费用率 7.4% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%

其他非流动资产 381.6 320.3 322.5 324.8 327.3 管理费用率 29.8% 33.8% 33.3% 32.8% 32.3%

资产总额 3,923.1 4,258.1 4,808.8 5,556.7 6,200.1 财务费用率 -0.6% 0.0% 0.0% 0.4% 0.6%

短期债务 6.8 12.2 137.0 556.7 660.2 三费/营业收入 36.7% 40.6% 40.1% 40.0% 39.7%

应付帐款 397.9 390.0 512.1 487.9 607.6 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 15.3% 15.4% 19.6% 24.7% 26.4%

其他流动负债 172.9 201.6 239.3 275.4 313.8 负债权益比 18.1% 18.3% 24.4% 32.8% 35.8%

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 5.08 5.34 4.20 3.36 3.18

其他非流动负债 22.5 53.9 53.9 53.9 53.9 速动比率 5.01 5.29 4.14 3.33 3.13

负债总额 600.2 657.7 942.3 1,373.9 1,635.5 利息保障倍数 392.53 102.59 125.04 33.56 23.51

少数股东权益 171.7 174.2 193.5 217.0 245.6 分红指标

股本 1,587.6 1,905.1 1,905.1 1,905.1 1,905.1 DPS(元) 0.04 0.04 0.10 0.12 0.15

留存收益 1,563.6 1,521.2 1,767.9 2,060.7 2,413.9 分红比率 21.7% 24.6% 54.6% 54.6% 54.6%

股东权益 3,322.9 3,600.4 3,866.5 4,182.8 4,564.6 股息收益率 0.8% 0.8% 1.9% 2.4% 2.9%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 338.0 359.5 454.1 553.7 671.3 EPS(元) 0.20 0.18 0.23 0.28 0.34

加:折旧和摊销 55.5 102.2 48.1 51.7 55.4 BVPS(元) 2.09 1.89 2.03 2.20 2.40

资产减值准备 -69.5 34.7 39.5 47.3 53.1 PE(X) 37.35 34.21 23.18 19.01 15.68

公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 3.82 3.44 2.74 2.54 2.33

财务费用 -12.2 0.7 -0.8 12.0 24.2 P/FCF 35.24 42.38 28.17 24.74 21.28

投资损失 -4.4 -9.8 0.0 0.0 0.0 P/S 5.67 4.93 3.50 3.00 2.59

少数股东损益 15.3 15.3 19.3 23.6 28.6 EV/EBITDA 30.03 24.39 19.85 16.78 13.93

营运资金的变动 -286.8 -587.6 -244.2 -597.2 -339.2 CAGR(%) 10.8% 6.2% 16.1% 24.1% 21.6%

经营活动产生现金流量 35.8 -85.0 316.0 91.2 493.5 PEG 6.61 5.12 0.88 0.87 0.74

投资活动产生现金流量 60.3 718.0 -87.2 -95.0 -102.9 ROIC/WACC 1.13 1.11 1.23 1.34 1.44

融资活动产生现金流量 -42.5 -117.2 -62.4 170.3 -210.2 REP 3.47 2.94 2.07 1.68 1.43

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司
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