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业绩进入平稳增长期 

-远光软件报告 
                               

 

1. 09年前3个季度，实现收入1.7亿元，同比增长24%；归属于母公司的净

利润为3069万元，同比增长11.7%，利润增速小于收入增速；每股收益为0.16

元。四季度盈利能力还将继续增强。 

2. 虽然前3季度营业收入同比增长21%，但比08年同期收入增速64%已有很

大下滑，公司总体的发展已从07-08年的爆发式增长进入了一个业绩相对平稳增

长的阶段。预计未来几年，公司年净利符合增长率仍可达30%以上。 

3. 公司总体毛利依然较高。前三季度毛利率为77.0％，比去年同期高2.1%。 

4. 公司管理费用增长较快，同比增长39.8%，高于收入增速15个百分点，

主要因为研发开支上升和员工数量上升。 

 

 

 

根据WIND一致性盈利预测，10-11年公司每股收益0.62、0.80元，对应10-11

年市盈率40、30.7倍，估值略微低于行业平均，考虑到公司未来几年进入平稳

增长期，可以给与较高估值。公司在行业内估值低于平均水平，具备一定安全

边际；但公司购买货币基金较多，降低了公司资本运营效率；同时大股东一直

减持股份，对市场信心也会造成一定影响。综合考虑，公司基本面依然良好，

未来业绩增长较有保证，股价依然有上升空间。 

 

表一 公司财务预测 
  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
主营业务收入(百万

元) 155.47 213.94 279.11 368.68 472.35 
    增长率(%) 24.64 37.61 30.46 32.09 28.12 
净利润(百万元) 55.51 74.00 92.57 122.35 158.19 
    增长率(%) 43.47 33.31 25.09 32.17 29.29 
每股收益 0.50 0.67 0.47 0.62 0.80 
市盈率 48.59 36.45 52.45 39.68 30.69 

PEG 1.12 1.09 2.09 1.23 1.05 
数据来源：WIND（数据截至到1月6日） 
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公司是我国财务软件方面的龙头，在电网软件方面有较强的技术优势。09 年前

3 个季度，实现收入 1.7 亿元，同比增长 24%；归属于母公司的净利润为 3069

万元，同比增长 11.7%，利润增速小于收入增速；每股收益为 0.16 元。值得注

意的是：第 3 季度收入为 6734 万元，同比增长 36%，高于上半年的收入同比增

长 17.2％的增速，显示公司下半年收入增长强劲。由于软件行业特点，大部分

收入将在四季度确认，4季度公司业绩增速将继续上升。公司公布的业绩公告显

示：09 年度归属于普通股股东的净利润同比增长 50%－70%。我们预期公司 09

年收入可达 2.6-2.7 亿元。由于 10 年上半年是国家电网 SG186 项目的验收高峰

期，公司 10 年的收入还将有望实现较大幅度增长。 

但是也应该看到虽然前 3 季度营业收入同比增长 21%，但比 08 年 64%的同期收

入增速已有较大下滑。公司的发展已从 07-08 年的爆发式增长进入了一个业绩

相对平稳增长的阶段。预计未来几年，公司年净利符合增长率仍可达 30%以上。

图一 主营收入平稳增长
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数据来源：WIND（数据截至到 1月 6日） 

考虑到我国电力信息化建设将加速进行，电力行业 ERP、资产管理、智能调度软

件及相关系统集成都是主要发展方向，未来公司在这方面依然将加大力度。同

时在其他软件和系统集成方面的开发力度也将扩大，避免过度依赖 FMIS 软件。

国家电网的 SG186 信息化工程 09 年 10 月开始验收，预计 10 年上半年将完成，

届时公司将把应收账款确认收入，上半年业绩增长可期。 

图二 公司逐渐加大其他软件的开发力度  
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公司总体毛利依然较高。前三季度毛利率为 77.0％，比去年同期高 2.1%。预计

10 年公司毛利依然会维持在高位。 

图三 公司毛利维持在高位
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公司细分产品中，FMIS 软件毛利依然在上升，但是财务软件毛利有所下降。公

司正在扩大毛利较高的其他软件，但是力度需要进一步加强，特别是在生产运

营层面的软件应该加大开发力度。 

 
图四 各产品毛利状况 
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数据来源：WIND（数据截至到 1月 6日） 
 
公司管理费用有上升趋势。三项费用中，公司管理费用增长较快，同比增长

39.8%，高于收入增速 15 个百分点，主要因为研发开支上升和员工数量上升。

管理费用率继续上升将下拉净利润率，对公司利润增长不利，但研发费用的上

升短时间内很难大幅度下降。销售费用基本稳定的增长与收入增长基本同步。 

 
图五 公司费用有上升趋势 
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公司目前持有约 1 亿元的基金投资，占净资产的 25%左右。主要为低风险的货币、

债券基金，少量为股票投资，但大量的资金用于投资货币和债券基金，降低了

资本运营效率，从长期看是不经济的，而且报告期内也出现少量亏损。公司应

加强资金的管理运用，提高资本运营效率。    

在公司股价持续上涨的同时，另一个现象值得注意：公司控股股东珠海市东区

荣光科技有限公司和实际控制人陈利浩却多次减持公司股票。截至2009 年12 

月28 日收盘，陈利浩持有公司股份11,531,582 股，占公司总股本的5.83％；珠

海市东区荣光科技有限公司尚持有公司股份56,995,128 股，占公司总股本的

28.83％，仍为公司控股股东。虽然股东频频减持并没有影响公司基本面与公司

股价上升，但是对市场投资者信心会产生一定影响。 

 

从近期各券商研究所对公司报告看，对公司未来发展持乐观态度较多。考虑到

公司未来几年进入平稳增长期，公司业绩增长可以有效消化高估值压力。在行

业内部，公司估值低于行业平均，具有一定的安全边际。综合考虑，公司基本

面依然良好，未来几年业绩增长较有保证，我们给与公司“推荐”评级。 

    

表一 其他机构评级  
投资 EPS P/E 

评级日期 研究机构
评级 2009E 2010E 2009E 2010E

2009-12-20 光大证券 买入 0.58 0.81 42.34 30.32
2009-11-29 银河证券 谨慎推荐 0.51 0.71 48.16 34.59
2009-11-24 中信证券 买入 0.47 0.75 52.26 32.75
2009-10-29 东方证券 买入 0.47 0.68 52.26 36.12
2009-10-28 东兴证券 推荐 0.42 0.51 58.48 48.06
2009-10-27 国泰君安 谨慎增持 0.47 0.58 52.26 42.34
2009-10-27 齐鲁证券 谨慎推荐 0.45 0.56 54.58 43.86
2009-10-26 联合证券 增持 0.44 0.57 55.82 43.09

数据来源：WIND（数据截至到 1月 6日） 
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表二 软件行业平均估值 

证券代码 证券简称 
EPS

（2010E）

EPS

（2011E）

P/E

（2010） 

P/E

（2010）

PB（最

新) 

000682.SZ 东方电子 0.04 0.05 162.1 123.3 4.27 

002063.SZ 远光软件 0.62 0.8 39.68 30.69 11.3 

002065.SZ 东华软件 0.79 1.02 31.58 24.37 8.75 

002073.SZ 青岛软控 0.79 1 30.52 24.21 6.18 

002095.SZ 生意宝 0.67 1.06 56.93 36.21 8.91 

002153.SZ 石基信息 1.02 1.27 34.53 27.78 11.6 

002195.SZ 海隆软件 0.39 0.45 54.44 47.83 6.18 

002230.SZ 科大讯飞 0.83 1.21 45.19 30.84 10.9 

002232.SZ 启明信息 0.54 0.68 33.12 26.09 8.59 

002236.SZ 大华股份 1.98 2.23 37.66 33.45 6.47 

002253.SZ 川大智胜 0.91 1.26 41.72 30.13 6.55 

002279.SZ 久其软件 1.24 1.63 42.66 32.36 5.66 

002280.SZ 新世纪 0.92 1.11 46.7 38.89 5.34 

002296.SZ 辉煌科技 1.23 1.62 54.88 41.55 7.56 

002312.SZ 三泰电子 1.01 1.28 46.88 37.14 4.92 

002315.SZ 焦点科技 1.17 1.53 61.4 46.89 5.86 

002316.SZ 键桥通讯 0.46 0.57 67.76 54.72 4.97 

300002.SZ 神州泰岳 2.56 3.26 42.91 33.65 3.57 

300010.SZ 立思辰 0.59 0.74 54.9 44.27 3.32 

300017.SZ 网宿科技 0.88 1.25 48.86 34.19 5.52 

300020.SZ 银江股份 0.76 1 52.4 39.7 5.72 

300028.SZ 金亚科技 0.39 0.47 78.68 65.52 6.92 

600271.SH 航天信息 0.85 1.01 25.54 21.43 5.94 

600410.SH 华胜天成 0.6 0.75 29.23 23.46 5.51 

600446.SH 金证股份 0.56 0.75 28.22 21.21 5.44 

600476.SH 湘邮科技 0.08 0.02 155.7 486.4 7.56 

600536.SH 中国软件 0.62 0.59 53.93 56.55 5.27 

600570.SH 恒生电子 0.56 0.69 40.57 32.68 13.9 

600571.SH 信雅达 0.18 0.34 55.11 29.57 5.98 

600588.SH 用友软件 0.62 0.8 45.52 35.24 8.56 

600718.SH 东软集团 0.82 1.02 29.02 23.38 6 

600797.SH 浙大网新 0.15 0.2 48.01 36.57 3.72 

600804.SH 鹏博士 0.36 0.45 31.11 24.85 7.07 

600845.SH 宝信软件 1.04 1.26 31.33 25.89 9.29 

行业平均   0.77 0.98 51.14 50.62 6.86 
数据来源：WIND（数据截至到 1月 6日） 
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