
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆2009 年业绩增长强劲，收入与利润符合我们的预期 

远光软件公布 2009 年业绩快报：营业总收入 3.1 亿元，基本符合我们此前的预期（3.15 亿元）；EPS 0.58
元，完全符合我们的预期。收入同比增长 44.89%，营业利润增长 62.47%，主要来自营业利润率提升以及参股
的华凯投资的贡献；净利润同比增长 56.17%。净资产收益率 25.37%，增长 5.37 个百分点，创下历史新高。 

业绩增长的主要原因是我国电力信息化加速，国家电网 SG 186 项目开始结算，南方电网、五大发电集团
的信息化也日益深入。我们认为，公司的收入有 2/3 以上来自国网 SG 186 项目，其余则来自南网、五大。 

◆SG 186 只是开始，电网订单仍将源源不断 

我们估计公司在国网 SG 186 项目中获得的订单规模在 10 亿元左右（具体测算请参照我们此前的报告），
对收入的贡献将在 2009-2011 年逐步体现，其中 2010 年将是收入确认的高峰期；但是 SG 186 项目只是电网
信息化高峰的开始。目前，国网正在计划 SG 186 项目的升级版，即 SG ERP 项目，将对电网 ERP 系统进行
全面的专业化升级；SAP 现在占据了电网 ERP 的主导地位，但是远光软件的主要 ERP 模块都已开发成熟，由
于其本土化优势和较高的性价比，有可能从 SAP 手中获得一部分市场份额。 

南网的信息化程度落后于国网，目前尚未完成集团化管控。公司与南网在历史上有良好的合作，承接南网
的集团化财务管控软件开发只是时间问题，我们预计 2010 年这一工作就会全面开始。鉴于南网的规模和信息
化投资小于国网，我们认为集团化财务管控的订单总额有望达到 3-5 亿。 

◆发电企业信息化正在推进，可能带来惊喜 

发电企业的信息化水平一直比较低，五大发电集团完成管理整合之后，下一步必将加大信息化投入。根据
我们的估算，2009 年发电企业对公司收入的贡献约为 20-25%，而且还有进一步增加的趋势。公司可能从五大
发电集团赢得的订单包括两类：第一类是集团化财务管控软件，即公司在国网、南网的主要收入来源；第二类
是设备、物料、燃料等资产管理软件，以及基于以上软件的发电厂信息化解决方案。 

考虑到五大发电集团总共下辖数千个电厂，每个电厂的全面信息化至少需要数百万元的投入，再加上集团
层面的管理软件，发电企业信息化的市场潜力是巨大的。远光软件与其股东国电电力有较好的业务合作，并且
一直在积极争取其他发电集团的订单。我们预计公司从发电企业取得的收入比例将在未来几年稳步上升。 

◆智能电网将是长期的投资主题 

国家加快推广智能电网已成定局，根据我们与电网专业人士的探讨，国网对智能电网相关信息化的投资正
在进入高潮，2010 年将成为智能电网信息化投资的第一个“大年”。即使根据保守估计，与智能电网相关的信
息化投资总规模也将达到数十亿元，其持续过程将是长期的，许多 IT 企业都将从中获益。 

目前公司直接从事的智能电网业务，主要是与智能电表计费挂钩的后台财务软件，但是公司拥有的与智能
电网相关的技术储备很多，在调度、通信、监测等领域都有一定的基础。随着智能电网投资的加速，公司必将
加快相关技术的产业化；如果能够赢得与智能电网相关的订单，则将对估值水平有积极作用。 

◆维持“买入”评级和 32.4 元目标价位 

    我们认为公司的发展状况基本符合我们一贯的预测，2010-2012 年将是业绩高速增长期。我们维持对公司
2010-2012 年 EPS 的预测为 0.81，1.13 和 1.50 元，同时维持“买入”评级和 32.4 元的目标价位。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-07-10 21.95 - 增持 

2009-10-26 15.63 15.90 中性 

2009-11-26 20.68 28.00 买入 

2009-12-18 20.46 32.40 买入 

2009-12-30 22.96 32.40 买入 

 

 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 
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争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。
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