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远光软件公布 2008 年年报。公司 2008 年全年实现主营业务收入 2.14 亿元，同比增长了 37.61％；实现归属母公司所有

者净利润 7383 万元，同比增长了 33.00％，基本 EPS 为 0.67 元，符合预期。与业绩快报公布的净利润高 114 万元，主

要原因在于税前净利润减少了 194 万元，所得税降低了 308 万元。从第四季度单季来看，主营收入 7689 万元，同比增

长了 6.83％；实现归属母公司所有者净利润 4636 万元，同比增长了 40.48％，基本 EPS 为 0.42 元。主营业务实现高速

增长的主要原因在于定制软件业务及软件服务业务持续增长，增速分别达到 75.21%、50.40%，弥补了自主软件产品销

售业务同比下降 19.37%的影响。同时，公司确定利润分配预案：以 2008 年末总股本为基数，向全体股东每 10 股转增 8
股。 

表 1 远光软件利润表预测 
（千元人民币） 2007 4Q2008 YoY(%) 2008 YoY(%) 2009E 2010E
营业总收入 155,475 76,890 6.83 213,944 37.61 276,130 331,256
自主软件产品销售 44,382 NA NA 35,783 -19.37 39,361 44,085
定制软件 61,560 NA NA 107,857 75.21 145,607 174,728
软件服务收入 41,471 NA NA 62,375 50.40 81,087 101,359
系统集成收入 7,605 NA NA 7,899 3.87 10,038 11,042
其他收入 457 NA NA 30 -93.33 548 37
营业成本 32,919 11,448 -11.21 45,928 39.52 61,557 73,659
毛利 122,556 65,442 10.76 168,016 37.09 214,573 257,596
毛利率（％） 78.83 85.11 3.68 78.53 -0.37 77.71 77.76
营业税金及附加 2,835 1,897 7.65 3,606 27.20 5,543 6,929
营业费用（销售费用） 28,748 7,966 -31.46 34,317 19.37 41,181 47,770
管理费用 50,411 21,983 18.70 66,176 31.27 85,411 102,066
财务费用 -1,915 -417 -26.37 -1,878 -1.93 -2,000 -2,000
资产减值损失 2,090 -2,215 123.48 817 -60.90 2,000 2,000
投资收益 11,747 9,827 527.44 13,017 10.82 9,000 9,450
公允价值变动 3,270 0 -100.00 -3,270 -200.00 0 0
营业利润 55,403 46,056 41.41 74,725 34.88 91,439 110,282
营业利润率（％） 35.63 59.90 32.37 34.93 -1.99 33.11 33.29
营业外收入 6,626 2,654 -0.73 6,502 -1.87 8,392 10,067
减：营业外支出 221 61 -8.20 468 111.46 0 0
利润总额 61,808 48,649 38.30 80,759 30.66 99,830 120,349
减：所得税 5,861 1,890 17.05 6,694 14.23 10,981 13,238
净利润 55,947 46,759 39.32 74,065 32.38 88,849 107,111
净利润率（％） 35.98 60.81 30.41 34.62 -3.80 32.18 32.33
归属于母公司净利润 55,512 46,361 40.48 73,832 33.00 89,071 107,332
少数股东损益 435 398 -28.80 232 -46.68 -222 -222
EPS(元） 0.51 0.42 40.48 0.67 33.00 0.81 0.98
资料来源：公司公告、海通证券研究所预测 
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09 年-10 年公司主营业务有望保持高速增长。09 年-10 年公司主要客户电网及电力公司对软件需求仍然呈现增长趋势，

国家电网“SG186 工程”正在全面铺开推进；在南方电网 FMIS 一期项目基础上，公司正按计划稳步推广实施 FMIS 二期

项目，并逐步在南方电网各省代管县推广应用 FMIS。2008 年国内五大发电集团及地方电力企业在经营业绩上遇到了困

难，为了提高企业管理效率和降低成本，其对信息化的需求有增加的可能。我们预计发电企业对软件需求保持增长。县

级农网市场仍有较大市场空间，为公司自主软件产品销售业务带来新的增长点，改变该项业务下滑的趋势。 

毛利率稳定，费用控制良好。全年综合毛利率达到 78.53%与去年同期水平基本相同，其中定制软件业务毛利率为 71.44%，

同比提高了 6.33 个百分点；软件服务毛利率为 85.32%，同比下降了 4.04 个百分点。销售费用和管理费用分别同比增长

19.37%、31.27%，管理费用包括研发费用及其他费用，分别同比增长了 37.96%和 24.12%。研发费用的大幅增长体现

了公司对未来长期竞争力的关注，但是我们也看到公司在电力行业遭到国外竞争对手的冲击，需要付出更多的努力。 

财务健康，经营现金流状况良好。公司有息负债基本为 0，08 年财务费用实现利息净收入，09 年-10 年这种情况仍然可

以持续。2005 年-2007 年来每股经营现金流高于 EPS，08 年每股经营现金流达到 0.54 元，低于 EPS 约 0.13 元，但是

总体上来看公司现金充裕，资产状况良好，基本上不存在财务风险。 

股权激励草案目标较容易实现。股权激励的行权价格为 13.30 元，行权条件为以 2007 年扣除非经常性损益后的净利润

（4256 万元）为基数，在本激励计划的有效期内，每年扣除非经常性损益后净利润复合增长率不低于 15%。即使 09 年

相对 08 年扣除非经常性损益后的净利润（7519 万元）没有增长，也已经超过 32.25%的增长（1.15*1.15-1=32.25%）。

我们认为股权激励计划目标实现难度不大。 

首次给予“增持”评级。我们预测 2008 年~2010 年公司 EPS 分别为 0.67 元、0.81 元和 0.98 元。电力行业信息化建设需

求受经济影响较小，我们认为未来两年国家电网 SG186 项目的推广和南网“十一五信息化”建设将保障公司业绩成长。预

测合理股价区间 16.80-21.00 元，6 个月目标价格 20.88 元，首次给予“增持”投资评级。长期来看，公司在电力财务软件

以外的领域开拓难度加大，其战略定位需要进一步清晰以支持长期的成长。 

 

主要不确定性。来自国外厂商的竞争压力加大；国网 SG186 项目进展有可能低于预期，导致定制软件收入增速低于预期。 
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