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基本资料 
深证成份指数 12893.84 

总股本(百万) 259 

流通股本(百万) 247 

流通市值(亿) 64 

EPS（TTM） 0.71 

每股净资产（元） 1.99 

资产负债率 15.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

远光软件 0.00 -15.72 -8.07 

深证成份指数 0.00 3.62 12.44 
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相关报告 
《远光软件-与自己的竞争》2010-12-16 

《远光软件-行业前景明朗，发展速度有保

障》2009-3-26 
《远光软件-电力行业信息化升级带给公司

发展机遇》2009-2-24 
 

远光软件 002063 推荐

业绩符合预期，静待非电市场启动 

公司发布年报，10 年实现收入 4.79 亿元，同比增长 54.5%；实现归属于母公司股

东净利润 1.91 亿元，同比增长 65.5%；分配方案为每 10 股送 3股派现 1 元（含税）。

投资要点： 

 10 年业绩基本复合预期：10 年公司计提股权激励费用 3579 万元，参股华凯投资

贡献投资收益 5475 万元，不考虑上述两项的影响，10 年每股收益 0.67 元。 

 集团资源管理软件（GRIS）收入稳定增长：10 年 FMIS 软件实现收入 1.40 亿元，

同比增长 45.6%，收入主要来源于南网财务信息化二期项目以及国电集团财务信

息化建设第三阶段项目；集团财务管控系统实现收入 1.79 亿元，同比增长 67.8%，

收入主要来源于国网 SG186 项目的结算；两项业务毛利率分别下降 8.7%和

10.4%，主要原因是 GRIS 定制化程度较高，预计随着后续的深化应用毛利率将有

所回升。 

 基础软件产品销售超预期：财务管理新纪元软件实现收入 1.08 亿元，同比增长

40.3%，毛利率与上年基本持平。收入增长超预期主要原因是公司抓住了农网改造

的机遇，向农村电网、地方发电、电力多经及电力辅业等细分市场大力推广新一

代基础软件产品。 

 业务软件值得期待：10 年业务软件实现收入 0.27 亿元，同比增长 63.2%，毛利

率与上年基本持平。公司已成立了 EAM 事业部和发电事业部，加大了电力行业专

业软件的研发和推广力度。我们认为电力行业专业软件市场空间在数十亿元，公

司面临着激烈的竞争，优势在于公司的电力行业专业软件可以与财务资源管控软

件实现无缝集成，该业务值得期待。  

 关注非电市场的开拓：公司在 11 年发展目标中首次明确提出：“紧跟电力企业集

团发展脚步，大力拓展非电领域市场，实现公司在非电领域的重大突破”，公司跨

行业发展主要受制于人力资源而非市场需求，我们判断，随国网跨行业扩张而承

接其信息化需求，树立样板客户将是公司的发展轨迹。公司 10 年净利率高达 40%，

我们认为跨行业扩张将降低公司整体净利率水平。 
 给予推荐的投资评级。我们预计 2011、2012 和 2013 年 EPS 分别为 0.97、1.23

和 1.92 元，不考虑股权激励费用和华凯投资收益 EPS 分别为 1.00，1.33 和 1.82
元，未来 6-12 个月目标价 35 元，给予公司推荐的投资评级。 

风险提示：核心人员流失的风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 479 704  967 1325 
同比(%) 54% 47% 37% 37%
归属母公司净利润(百万元) 191 251  317 496 
同比(%) 66% 31% 26% 56%
毛利率(%) 73.9% 72.9% 73.0% 73.3%
ROE(%) 26.2% 25.6% 24.4% 27.6%
每股收益(元) 0.74 0.97  1.23 1.92 
P/E 34.94 26.65  21.07 13.49 
P/B 9.15 6.81  5.15 3.73 
EV/EBITDA 29 23  18 11 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：电力行业与制造业价值链对比 

 
资料来源：《中国企业应用软件行业化发展趋势》，中投证券研究所 

 

图 2：公司发展方向 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

表 1：股权激励费用（单位：万元） 

项目 2010 2011 2012 

 期权费用   3578 4110 5337 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 
表 2：研发支出全部费用化（单位：万元） 

 2008 2009 2010

研发支出 3595 6186 7120

其中资本化金额 0 0 0

研发支出占收入比例 16.8% 20.0% 14.9%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

财务管理系统 

核心业务系统 

资源管理系统 

专业电力软件 

煤炭 

石化 

电力 

铁路 

国网等跨行业 

电力行业价值链 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5
 

表 3：近年来人员数量及人均产能 
 2008 2009 2010

研究开发人员(个） 962 1289 1832

增速  34% 42%

销售人员(个）   96 134 107

增速  40% -20%

财务人员(个）   41 43 47

增速  5% 9%

行政人员(个）   131 129 139

增速  -2% 8%

小计(个） 1230 1595 2125

增速  30% 33%

收入（万元） 21394  30998  47879 

人均产能（万元） 17  19  23 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 704  1009  1298 1844 营业收入 479  704  967 1325 
  现金 565  801  1026 1484 营业成本 125  190  261 353 

  应收账款 85  141  196 272 营业税金及附加 7  11  15 20 

  其它应收款 5  6  9 12 营业费用 49  77  116 159 

  预付账款 2  4  5 7 管理费用 153  203  276 305 

  存货 7  11  13 18 财务费用 -4  -10  -14 -19 

  其他 40  46  49 52 资产减值损失 2  1  1 1 

非流动资产 211  211  232 255 公允价值变动收益 -1  0  0 0 

  长期投资 125  125  148 171 投资净收益 57  33  23 23 

  固定资产 78  77  75 75 营业利润 201  265  336 529 

  无形资产 4  5  5 4 营业外收入 10  11  13 16 

  其他 4  4  4 4 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 916  1219  1530 2099 利润总额 210  276  349 545 

流动负债 162  218  228 302 所得税 19  25  31 49 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 191  251  317 496 

  应付账款 25  38  39 53 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 136  180  189 249 归属母公司净利润 191  251  317 496 

非流动负债 23  20  2 3 EBITDA 206  264  332 522 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.74  0.97  1.23 1.92 

  其他 23  20  2 3    
负债合计 185  238  231 304 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 259  259  259 259 成长能力   
  资本公积 56  56  56 56 营业收入 54.5% 47.0% 37.5% 36.9%

  留存收益 416  667  984 1480 营业利润 65.3% 31.6% 26.8% 57.5%

归属母公司股东权益 730  981  1298 1794 归属于母公司净利润 65.5% 31.1% 26.5% 56.2%

负债和股东权益 916  1219  1530 2099 获利能力   

    毛利率 73.9% 72.9% 73.0% 73.3%
现金流量表    净利率 40.0% 35.6% 32.8% 37.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 26.2% 25.6% 24.4% 27.6%

经营活动现金流 246  201  221 450 ROIC 711.5 631.9% 333.2 450.3%
  净利润 191  251  317 496 偿债能力   

  折旧摊销 8  10  10 12 资产负债率 20.2% 19.5% 15.1% 14.5%

  财务费用 -4  -10  -14 -19 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -57  -33  -23 -23 流动比率 4.36  4.63  5.69 6.11 

营运资金变动 96  -48  -64 -29 速动比率 4.31  4.58  5.63 6.06 

  其它 10  32  -7 14 营运能力   

投资活动现金流 -71  25  -9 -11 总资产周转率 0.63  0.66  0.70 0.73 

  资本支出 40  7  8 10 应收账款周转率 5.64  5.39  4.63 4.62 

  长期投资 -39  0  23 23 应付账款周转率 8.98  6.01  6.76 7.67 

  其他 -69  32  22 22 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -11  10  14 19 每股收益(最新摊薄) 0.74  0.97  1.23 1.92 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.95  0.78  0.85 1.74 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.83  3.80  5.02 6.94 

  普通股增加 61  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 23  0  0 0 P/E 34.94  26.65  21.07 13.49 

  其他 -95  10  14 19 P/B 9.15  6.81  5.15 3.73 

现金净增加额 164  236  225 458 EV/EBITDA 29  23  18 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

崔莹，CPA ，CFA Charter pending candidate ，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，

多年金融行业从业经验。 
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