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我们近期调研了远光软件，相关情况如下： 

 远光软件主要专注于电力行业的信息化建设，包括财务系统和物资、

燃料设备管理等业务系统，公司都能提供完整的解决方案。公司的客

户包括电网、发电企业等单位。公司的产品包括三系列：一是提供给

特大型集团企业的产品和解决方案；二是提供给基层企业的软件；另

外公司也提供平台产品，通过平台产品，公司可以提供给客户不同系

统之间的整合方案，也可以在平台上搭建产品，满足客户应用。 

 随着未来电力行业集团公司结构调整，对效率和信息化需求的提升，

行业市场空间很大。目前国网处于整合阶段，也正大力加强对信息化

的投资。公司今年和国网签订了 SG168 财务管控共 3.47 亿订单，截

至三季度已经执行 2.17 亿元，预期将在 2011 年执行完毕。公司正在

给国网上集约化系统，但是目前还没有签订正式合同。 SG186 系统

包括 15 个应用模块，做企业的资源管理。集约化是在国网 SG186 基

础上的扩充，是对原有模块的深化应用。一般来说，并不是所有单位

都要求上财务模块，但是基层单位财务模块是都要求安装的。 

 公司在电力行业主要竞争对手主要是 SAP，但是双方不是纯粹的竞争

关系，很多时候也会进行合作，比如说国网系统中，SAP 和公司通过

R3 和财务管控系统共同满足客户的需求。 

 业务扩展方面公司也有收购的打算，但是对于收购的目标，公司可能

会考量其相关的业务和财务前景，放松整合的期待值，采用不控股的

方式进行投资。 

 因为人员的原因，公司还没向其他市场投入相关的力量，但是产品已

经具备了往其他行业延伸的需求。 

 到 2010 年年底，人员有望增长到 1900 人左右。 

 我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.59 元、0.64 元、0.84 元，

首次给予评级为“增持”。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 213.94  309.98  460.16 611.09 773.95 

    增 长 率 37.61% 44.89% 48.45% 32.80% 26.65%

归属母公司股 74.00  115.57  151.33 165.10 215.60 

    增 长 率 33.31% 56.17% 30.94% 9.10% 30.59%

每 股 收 益 0.288  0.450  0.589 0.642 0.839 

净资产收益率 18.62% 22.47% 22.74% 19.88% 20.61%
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市场表现 

 

股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 
筹码集中

度 

20100931 -11.89% 趋于集中 

20100631 -9.85% 趋于集中 

20100331 -13.95% 趋于集中 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100931 20100631 

基金持股 4328.45 1892.44 

占流通 A 股比 17.64% 7.7% 

持股家数及进

出情况 
7523 8538 

数据来源：港澳资讯 
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利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 309.98 460.16 611.09 773.95 经营性现金净流量 132.20  40.60  124.20 166.37 

减: 营业成本 59.42 134.60 189.56 250.91 投资性现金净流量 66.41  9.90  11.70 13.92 

营业税金附加 5.31 4.60 6.11 7.74 筹资性现金净流量 0.00  1.45  1.80 2.37 

营业费用 45.67 55.22 67.22 77.39 现金流量净额 198.62  51.95  137.69 182.66 

管理费用 89.02 161.06 195.55 232.18 财务指标汇总 2009A 2010E 2011E 2012E

财务费用 -1.28 -1.45 -1.80 -2.37 毛利率 0.81  0.71  0.69 0.68 

资产减值损失 2.58 4.00 4.00 4.00 三费/销售收入 0.43  0.47  0.43 0.40 

加: 投资收益 12.60 0.00 0.00 0.00 EBIT/销售收入 0.40  0.36  0.30 0.31 

公允价值变动损益 -0.17 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 0.43  0.38  0.31 0.32 

其他经营损益 0.00 55.00 20.00 20.00 销售净利率 0.37  0.33  0.27 0.28 

营业利润 121.68 157.14 170.45 224.09 ROE 0.22  0.23  0.20 0.21 

加: 其他非经 4.95 11.00 13.00 15.47 ROA 0.21  0.24  0.21 0.21 

利润总额 126.64 168.14 183.45 239.56 ROIC 0.83  1.00  0.63 0.74 

减: 所得税 11.04 16.81 18.34 23.96 销售收入增长率 0.45  0.48  0.33 0.27 

净利润 115.60 151.33 165.10 215.60 EBIT 增长率 0.59  0.33  0.09 0.31 

减: 少股损益 0.03 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 0.54  0.30  0.09 0.29 

归母公净利润 115.57 151.33 165.10 215.60 净利润增长率 0.56  0.31  0.09 0.31 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 总资产增长率 0.39  0.20  0.26 0.27 

货币资金 378.02  429.97  567.67 750.33 股东权益增长率 0.29  0.29  0.25 0.26 

应收预付款项 80.76  157.09  210.95 279.02 资产负债率 0.12  0.05  0.06 0.07 

存货 0.00  0.00  0.00 0.00 投资资本/总资产 0.24  0.34  0.31 0.27 

其他流动资产 0.08  0.08  0.08 0.08 带息债务/总负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

长期股权投资 78.92  78.92  78.92 78.92 流动比率 7.13  19.35  17.00 14.71 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 速动比率 7.13  19.35  17.00 14.71 

固资和在建 44.15  33.75  23.35 12.96 总资产周转率 0.53  0.66  0.69 0.69 

无资产和开发 3.15  2.58  2.01 1.44 固定资产周转率 7.02  13.63  26.17 59.74 

其他非流资产 0.00  0.00  0.00 0.00 应收账款周转率 4.24  4.15  3.81 3.42 

资产总计 585.08  702.40  882.97 1122.73 存货周转率 

短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 EBIT 125.29  166.69  181.65 237.19 

应付预收款项 64.36  30.34  45.81 69.97 EBITDA 133.13  173.66  188.62 244.16 

长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 NOPLAT 110.09  140.12  151.79 199.54 

其他负债 5.40  5.40  5.40 5.40 净利润 115.57  151.33  165.10 215.60 

负债合计 69.75  35.74  51.21 75.37 EPS 0.45  0.59  0.64 0.84 

股本 197.68  197.68  197.68 197.68 BPS 2.00  2.59  3.23 4.07 

资本公积 32.20  32.20  32.20 32.20 PE 67.37  51.45  47.16 36.11 

留存收益 284.39  435.72  600.82 816.42 PEG 2.92  N/A N/A N/A 

归属母公司 514.26  665.59  830.69 1046.30 PB 15.14  11.70  9.37 7.44 

少数股东权益 1.07  1.07  1.07 1.07 EV/EBIT 44.82  33.39  29.89 22.13 

股东权益合计 515.33  666.66  831.76 1047.36 EV/EBITDA 42.18  32.05  28.78 21.49 

负债和权益合 585.08  702.40  882.97 1122.73 ROIC-WACC 0.83  1.00  0.63 0.74 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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