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公司研究 深度研究 信息技术业/计算机软件开发与咨询 

 远光软件主要为电力行业提供通用基础财务软件、定制管理软件、技术服

务和系统集成服务。2008 年来自电力行业的收入占全部收入 98.9%。 

 电力信息化包括生产自动化和管理信息化。有第三方研究估计生产自动化

和管理信息自动化的投资比重约为 8:2。电力管理信息化的发展趋势是财务

业务一体化，对大型、成熟的软件厂商有利。 

 在远光软件的 2008 年收入中，通用基础财务软件占 36.3%，定制管理软

件 FMIS 占 54.7%。通用软件市场占有率高，但是仍然有发展空间，需求

来自产品更新和农网等新市场。定制管理软件符合电力行业管理信息化的

趋势，国网集团财务管控、南网二期以及发电侧市场在未来推动收入增长。 

 远光软件 2008 年的净资产收益率为 18.6%，在可比公司居前，主要得益

于较高的净利润率。杜邦分析显示远光软件是一家较为典型的面向特定行

业应用，软件业务比重比较高的软件开发商。它的优势是利润率较高，收

入和盈利能力的可预见性强；它的弱点是客户单一，长期发展空间有限。 

 预计 2009、2010 和 2011 年远光软件实现收入 2.8、3.6 和 4.5 亿元，净

利润分别为 0.89、1.1 和 1.4 亿元，每股收益分别为 0.45、0.57 和 0.71 元。 

 DCF 模型显示公司的每股价值为 11.83 元，对应 09 年的市盈率约为 31 倍。

市场价格较内在价值高 24.9%，但是目前的环境中软件公司确定性增长有

价值。首次评级为“中性”。 

 2009/08/01 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 213.9 102.6 276.6 357.5 451.1

(+/-%) 37.6 17.2 29.3 29.2 26.2

归属母公司净利润(百万元) 74.0 23.6 88.8 112.2 140.3

(+/-%)  33.3 12.3 20.0 26.3 25.1

EPS(元) 0.37 0.12 0.45 0.57 0.71

P/E(倍) 45.4 142.3 37.8 29.9 23.9

 

股  价 2009/08/01 

RMB17.00  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 198 

流通 A 股（百万股） 122 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 2076 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 7.98 

TRACING P/E (X)* 43.87 

EPS（元） 0.12 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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专注于电力行业财务管理信息化 

远光软件主要为电力行业提供通用基础财务软件、定制管理软件、技术服务和系

统集成服务。2008 年来自电力行业的收入占全部收入 98.9%。 

通用基础财务软件的功能是输入记账凭证、完成按科目的会计核算和某些辅助核

算、输出账页、输出报表。远光软件的通用软件产品还包括报表、实时信息查询

和管理门户系统等。根据招股说明书披露，全国电网系统（除五个省以外）的县

级以上的电力公司以及除华能集团以外的四大发电集团的发电厂大部分是远光通

用基础财务软件的用户。两大电网公司县级以下的乡、镇供电所、电力关联企业

以及农网是通用基础财务软件的潜在用户。 

远光软件于 2001 年推出 FMIS 软件。FMIS 不再是财务部门的局部应用，而是以

财务管理为核心，集财务和业务于一体。根据招股说明书披露，FMIS 包括预算

管理、财务管理、项目管理、物料管理和商业智能等模块。FMIS 已在电网系统

的 25 个区域和省级公司应用。 

表 1  远光软件分业务收入 百万元
 2005 2006 2007 2008 
FMIS 51.6 63.9 59.2 116.9
新纪元 38.4 51.3 66.8 77.7
其他软件 6.1 5.4 21.8 11.4
系统集成 6.0 4.2 7.6 7.9
数据来源：广东远光软件股份有限公司 

表 1 显示，2005-2008 年 FMIS 的收入年均增长 31.3%，通用基础财务软件（新

纪元）的收入年均增长 26.5%。电力行业的财务信息化趋势决定 FMIS 在业务收

入中占的比重还将继续提高。 

电力行业的产、供、销相对简单—产品（电能）和主要原料（煤炭）都非市场化

定价，而且产成品（电能）不能储存。另一方面，电力行业的资本开支巨大，流

动资金也很庞大，财务管理是企业资源管理的核心问题。 

远光软件的基础财务软件帮助电力企业在会计核算环节摆脱人工记账。之后电力

行业财务信息化的趋势是数据集中，通过计算机进行企业资源规划（如预算管理、

资金管理）并提供决策支持。远光软件的 FMIS 满足这种需求。用户需求的复杂

程度决定 FMIS 的市场空间数倍于基础财务软件，而且财务、业务一体化的产品

是软件供应商与用户的关系更加密切。 

远光软件从 2003 年开始投入研发针对电力行业的资产全生命周期管理（EAM）

软件。 

远光软件目前的产品和解决方案覆盖电力行业的财务管理、资源计划管理和资产

管理等领域。 
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电力行业管理信息化进入新阶段 

整合应用和集团管控是大势所趋 

根据赛迪顾问的统计，2008年我国电力行业的 IT投资规模约为 120亿元，比 2007
年增长 15%左右。在电力行业的信息化投资中，硬件投入约占 60%，软件和服务

约占 40%。 

电力信息化包括生产自动化和管理信息化（见图 1）。由于电力生产强调安全性和

稳定性，一直以来电力行业更加偏重信息技术在生产过程中的应用。有第三方研

究估计生产自动化和管理信息自动化的投资比重约为 8:2。管理信息化领域的进

入门槛较低，市场集中度低。 

图 1  电力行业 IT 应用 

 
数据来源：计算机产品与流通1，2003/10  

电力行业信息化过程中存在的问题是重生产、轻管理，而且标准不统一。过去电

力行业体制变化频繁，而且较长时期内产能不足。因此，信息化规划自下而上，

信息系统千差万别，没有采用统一的信息编码，形成信息孤岛；对电力的产、输、

配、售环节的过程监控有余，对管理决策支持不足。 

第三方研究机构凯捷集团指出从 2006 年开始发电企业高度认同业务和财务一体

化，即财务信息必须源于电厂的设备管理、运营管理和物流管理等各业务部门实

时产生的真实数据2。电网企业也有相似需求。这可以解释为什么远光软件的 FMIS
产品在上市以后面临较大的市场需求。 

未来的电力行业 ERP 系统不仅包括财务管理，还会包括设备管理、资产管理和运

营管理（即应用整合）。 

                                                        
1 米久言，IT 降服“电老虎”：行业赢家系列报道之电力，计算机产品与流通，2003/10/14 
2 艾小洋，2008：中国电力信息化的梦与痛，2008/4/8，
http://www.amteam.org/k/CIO/2008-4/610189.html，最后访问 2009/7/11 
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目前国内的发电市场已经相对饱和，未来电源投资偏重结构调整（加大核电、风

电和可再生能源比重）。在相对饱和的市场中，发电企业的扩张将在很大程度上通

过并购实现，并因此从面向区域市场转变为面向全国市场，对发电企业的管理是

重大挑战。发电企业不能再将单一电厂作为一个管理单位，而是要引入区域运营

管理的模式，在一个区域内的多个电厂组成一个运营中心。这意味着管理模式的

改变。 

加强集团管控使电网公司和发电集团在挑选管理软件供应商时倾向于选择大型、

成熟供应商，提高了这一领域的进入门槛，使远光软件面临较好的发展机会。 

远光软件分食 SG186 蛋糕 

国家电网的 SG186 项目体现了电力行业信息化的新特点—标准化、集成、共享

和集团管控。 

国家电网于 2006 年提出在全系统实施“SG186”的规划（见图 2）。1 是指一体

化企业级信息集成平台，建立企业全局数据字典，实现数据共享。8 是指财务、

营销、安全生产、协同办公、人力资源、物资、项目和综合管理等八大应用，基

本涵盖电网公司的主要业务和工作。6 是指信息化安全防护、标准规范、管理调

控、评价考核、技术研究和人才队伍等信息化保障体系。 

图 2  国网 SG186 项目示意图 

数据来源：国家电网 

SAP 是 SG186 的主要软件供应商之一，提供的模块包括财务、物资、资产设备、

项目、人力资源管理等。远光软件获得了集团财务管控模块的订单。东软和朗新

等公司提供营销管理模块。 

根据规划，SG186 工程分为三个阶段。2006－2007 年，开展平台及业务应用典

型设计，统一咨询，试点先行，分步推广，实现初步集成；2008－2009 年，全

面完成业务应用的推广，并基本实现全面集成；第三步，2010 年，进一步完善提

高。 

根据媒体报道，SAP 中标部分的软件和服务报价在 18 亿元以上。 

国网公司对 IT 应用统一规划和集中管理之后，远光软件除集团财务管控之外的软

件产品和服务暂时无法在国网公司推广，这是负面因素。正面因素是之前国网公

司的下属公司自行决定 IT 采购，而现在远光软件可以向整个国网公司推广其集团
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财务管控模块。我们估计这一市场的规模约为 1 亿元。 

大型管理软件是发展重点 

2008 年远光软件的收入为 2.1 亿元，其中定制管理软件 FMIS 占 54.7%，通用基

础财务软件远光新纪元占 36.3%（见图 3）。FMIS 和新纪元是公司的主要收入来

源。 

图 3  远光软件 2008 年收入结构 

FMIS
55%

新纪元
36%

系统集成
4%

其他软件
5%

 
数据来源：广东远光软件股份有限公司 

通用基础财务软件还有发展空间 

在远光新世纪项下统计的包括财务核算、工程、物料、电费归集和财务信息实时

查询工具等软件。 

招股说明书披露，公司的财务软件在电力行业的市场占有率达到 80%以上，全国

电网系统（除五个省以外）的县级以上电力公司以及除华能集团以外的四大发电

集团的发电厂大部分是远光通用基础财务软件的用户。我们曾经担心通用基础财

务软件的发展空间有限。2005 年至 2008 年，此项业务的收入年均增长 26.5%。

推动收入增长的是软件升级需求以及新开拓的市场。2008 年公司开拓农网市场的

效果显著，农网客户主要使用基础软件产品。 

据了解，在国网公司完成 SG186 工程之后，基层电力公司仍然会使用和更新远

光软件的基础软件产品。我们预计，未来三年内通用基础软件的收入还能保持

25%左右的增长速度。 

大型管理软件是发展重点 

电力行业的产、供、销基本上是非市场化的，而且同时完成，资本开支和日常经

营需要大量资金，因此电力行业资源配置的重点是资金和资产管理。电力行业特

有的业务，如全面预算、电费、燃料和工程等也使电力行业管理软件与一般管理

软件不同。 

电力公司的财务管理信息化从工资管理、固定资产管理和燃料管理等单项应用开
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始，逐步实现核算系统信息化。现在国家电网和南方电网的信息化重点是集中核

算与企业资源规划信息化。 

远光软件的 FMIS 是一个面向电力行业，以财务管理为核心，集财务和业务于一

体的大型管理软件，包括预算管理、财务管理、项目管理、燃料管理、电力营销、

人力资源等模块。 

以远光软件 2002 年在河南电力实施的电力 ERP 项目为例。IBM 为该项目提供实

施咨询和技术支持。实施范围包括省公司、市供电局、电厂，覆盖了电力的产、

供、销全过程。省公司主管全省电力调度、资金筹集和拨付以及人事；市供电局

收取电费并建设、维护输变电设备；燃料是发电企业的主要成本。因此，河南电

力 ERP 解决方案包括以应收应付、工程、购电费、资产和筹资管理等模块。 

FMIS 从 2001 年开始推广，典型客户包括东北电力、福建电力和河南电力等国家

电网下属省级电力公司。在国家电网实施 SG186 工程后，远光软件获得集团财

务管控系统的订单。集团财务管控以紧耦合的方式完善 SAP 所提供套件的基本财

务应用功能，包括核算信息反映、报表管理、预算编制、稽核评价、综合管理、

产权管理和资金监控等模块。2009 年集团财务管控系统进入推广阶段。我们预计

这个市场约有 1 亿元规模，分两年实施。 

FMIS 一期已经在南方电网五省市、县全面应用，2009 年起开始二期。未来公司

还将加大在发电侧推广 FMIS。 

FMIS 产品需要一部分定制，而且项目范围较大，因此实施周期比较长。跨年项

目使收入确认不均匀。表 1 显示各 2005 年至 2007 年 FMIS 的收入没有显著增长，

而 2008 年较上年增长 97.5%。在建项目完成验收使 2008 年收入增长非常快。 

2005 年至 2008 年 FMIS 的收入年均增长 31.3%。未来需求来自国网集团财务管

控、南网 FMIS 二期以及发电侧。我们预计今后三年内此项业务的收入年均增长

30%左右。 

财务特点显示远光软件是一家面向特定行业的软件厂商 

新纪元是基础财务软件，产品化程度高，因此毛利率达 90%以上（见表 2）。FMIS
的实施周期较长，而且有一部分定制工作，因此毛利率略低3。 

表 2  远光软件分业务毛利率 
 2006 2007 2008 
FMIS 60.1% 63.7% 67.5%
新纪元 96.4% 94.8% 98.0%
其他软件 96.7% 94.1% 95.7%
软硬件系统集成 19.3% 12.5% 25.9%

 数据来源：广东远光软件股份有限公司 

上市以后远光软件的研发投入稳定，研发费用占收入 16%以上（见图 4） 

 

 

                                                        
3 通用软件的成本仅为光盘、说明书等。定制软件的成本包括实施人员的直接费用。 
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图 4  远光软件历年研发费用占收入比重 
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研发费用占收入比重
 

数据来源：广东远光软件股份有限公司 

远光软件 2008 年的净资产收益率为 18.6%，在可比公司中处于领先位置（见表

3）。从表 3 可见，远光软件较高的净资产收益率主要受益于很高的净利润率。2008
年公司的净利润率为 34.7%，比位居其后的川大智胜高 9.5%。 

软件业务在收入所占比重与净利润率呈正相关。表 3 中净利润率较高的远光软件、

用友软件和恒生电子的软件业务收入分别占全部收入 96%、100%和 62%。 

软件研发费用是软件公司的最重要开支，归集于管理费用。软件业务的比重越高、

软件的产品化程度越高的公司管理费用率越高。远光软件、用友软件和恒生软件

的管理费用率在可比公司中较高。 

营业费用率反映软件公司的业务模式。面向行业客户的软件业务一般采用直销方

式，营业费用较低；面向多行业的产品软件开发商的营业费用率较高；系统集成

业务比重较高的厂商的营业费用率较低。远光软件和恒生电子都面向行业客户，

营业费用率相当，大大低于产品线较长的用友软件。 

表 3  典型软件上市公司 2008 年杜邦分析 
证券简称 ROE 净利润率 总资产周转率 权益乘数 营业费用率 管理费用率 

恒生电子 21.2% 19.8% 0.7 1.4 15.5% 30.0%
用友软件 18.9% 23.6% 0.6 1.5 45.1% 32.8%
远光软件 18.6% 34.7% 0.5 1.1 16.0% 30.9%
东华软件 16.4% 15.3% 0.8 1.7 3.1% 5.9%
华胜天成 14.4% 6.9% 1.1 1.9 8.6% 2.2%
东软集团 14.4% 12.7% 0.9 1.5 7.7% 13.9%
卫士通 9.5% 18.9% 0.6 1.2 22.6% 29.5%
南天信息 9.5% 5.6% 1.1 1.8 5.6% 7.3%
川大智胜 8.0% 25.2% 0.3 1.2 5.3% 11.7%
数据来源：万得资讯 

相比系统集成业务，软件业务的收入较低，因此远光软件的总资产周转率较低。

软件业务的现金流充沛，因此公司的权益乘数较低，财务风险小。 

总之，杜邦分析显示远光软件是一家较为典型的面向特定行业应用，软件业务比

重比较高的软件开发商。它的优势是利润率较高，收入和盈利能力的可预见性强；
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它的弱点是客户单一，长期发展空间有限。 

盈利预测和估值 

国网和南网公司对管理信息化的重视度越来越高，我们预计通用基础软件新纪元

的收入在未来三年内年均增长 25%左右，FMIS 的收入年均增长 30%左右。 

国网和南网的多数省级公司已经采用远光的财务软件和 ERP 软件，竞争对手很难

进入这一领域，公司的利润率有保证。我们判断未来利润率不会显著下滑。预计

09、10 和 11 年的毛利率分别为 75.2%、77.5%和 77.7%。而 2008 年为 78.5%。 

随着收入增长和产品成熟，营业费用和管理费用占收入的比重会逐步下降。预计

营业费用率从 2008 年的 16.0%逐步下降至 2011 年的 15.8%；管理费用率从

30.9%下降至 30.0%。 

我们预计 2009、2010 和 2011 年远光软件实现收入 2.8、3.6 和 4.5 亿元，净利

润分别为 0.89、1.1 和 1.4 亿元，每股收益分别为 0.45、0.57 和 0.71 元。 

现金流贴现模型显示（见表 3），远光软件的每股价值约为 11.83 元，对应 09 年

的市盈率约为 31 倍。较高的市盈率源自较低的资本开支和较高的利润率。 

表 4  远光软件 DCF 估值核心假设条件 
2008-2018 年收入复合增长率 16.0%
2009-2018 年平均 EBIT/Sales 25.7%
2009-2018 年资本开支占收入比重 10.0%
2009-2018 年新增流动资金占新增收入比重 10.4%
WACC 8%
永续增长率 2%
数据来源：联合证券研究所  

目前股价高于内在价值 24.9%。当前计算机应用板块 2009 年市盈率相对沪深 300
指数的溢价为 30.9%，处于较低水平。在目前的市场环境中，软件企业的确定性

增长有价值。首次评级为“中性”。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 313 435 562 720 营业收入 214 277 357 451
现金 206 305 416 555 营业成本 46 61 81 101
应收账款 37 57 71 89 营业税金及附加 4 5 6 8
其他应收款 4 5 7 9 营业费用 34 44 56 71
预付账款 1 2 2 3 管理费用 66 86 111 140
存货 0 0 0 0 财务费用 -2 -3 -4 -5 
其他流动资产 65 65 65 65 资产减值损失 1 1 1 1
非流动资产 124 115 110 102 公允价值变动收益 -3 0 0 0
长期投资 74 70 72 71 投资净收益 13 8 8 8
固定资产 46 39 33 27 营业利润 75 90 114 144
无形资产 3 3 3 3 营业外收入 7 8 9 11
其他非流动资产 1 2 2 2 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 437 549 672 822 利润总额 81 98 123 154
流动负债 35 59 69 78 所得税 7 8 10 13
短期借款 0 0 0 0 净利润 74 89 113 141
应付账款 5 9 10 13 少数股东损益 0 0 1 1
其他流动负债 30 51 58 65 归属母公司净利润 74 89 112 140
非流动负债 4 2 3 3 EBITDA 81 94 118 146
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.67 0.45 0.57 0.71
其他非流动负债 4 2 3 3
负债合计 39 61 71 81 主要财务比率
少数股东权益 1 1 2 3 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 110 198 198 198 成长能力

资本公积 119 31 31 31 营业收入 37.6% 29.3% 29.2% 26.2%
留存收益 169 258 370 510 营业利润 35.2% 19.7% 27.0% 26.2%
归属母公司股东权益 397 486 598 739 归属于母公司净利润 33.3% 20.0% 26.3% 25.1%
负债和股东权益 437 549 672 822 获利能力

毛利率(%) 78.5% 77.8% 77.5% 77.7%
现金流量表 净利率(%) 34.6% 32.1% 31.4% 31.1%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 18.6% 18.3% 18.7% 19.0%
经营活动现金流 59 85 102 125 ROIC(%) 120.2% 166.1% 208.8% 244.9%
净利润 74 89 113 141 偿债能力

折旧摊销 8 7 7 7 资产负债率(%) 8.9% 11.2% 10.6% 9.9%
财务费用 -2 -3 -4 -5 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -13 -8 -8 -8 流动比率 9.04 7.36 8.18 9.24
营运资金变动 -15 -5 -12 -17 速动比率 9.04 7.36 8.18 9.24
其他经营现金流 7 4 5 7 营运能力

投资活动现金流 -70 11 6 8 总资产周转率 0.51 0.56 0.59 0.60
资本支出 11 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4
长期投资 -60 -4 1 -0 应付账款周转率 9.53 9.13 8.48 8.73
其他投资现金流 -119 7 7 8 每股指标（元）

筹资活动现金流 -22 3 4 5 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.45 0.57 0.71
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.43 0.52 0.63
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.01 2.46 3.03 3.74
普通股增加 0 88 0 0 估值比率

资本公积增加 0 -88 0 0 P/E 45.41 37.83 29.95 23.95
其他筹资现金流 -22 3 4 5 P/B 8.46 6.91 5.62 4.55
现金净增加额 -33 99 111 138 EV/EBITDA 37 32 26 21

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 
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