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6－12 个月目标价： 35.00 元 

当前股价： 24.76 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12798.75 

总股本(百万) 260 

流通股本(百万) 247 

流通市值(亿) 61 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.81 

资产负债率 20.2% 
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相关报告 
《远光软件-高管行权确立短期底部，上调

评级至强烈推荐》2011-3-29 
《远光软件-业绩符合预期，静待非电市场

启动》2011-3-5 
《远光软件-与自己的竞争》2010-12-16 

远光软件 002063 强烈推荐

投资国内 ERP 企业首选 

长期以来，市场对于远光软件的担忧主要包括：1、面向单一行业的信息化提供商容易

遇到“天花板”，2、较高的净利率难以维持，3、业务软件等新产品销售和跨行业拓展

存在不确定，我们近期拜访了公司，相关研究结论如下。 

投资要点： 

 “天花板”尚早：在公司未来的收入规划中，来源于电网、发电集团、
农电及地电的收入将各占 1/3 左右。1、电网：SG186 和集约化项目建立
了国网集团化管控的初步架构，目前正处于深化应用阶段，每年投入将是
原先架构建设的 70%左右，且持续时间很长；11 年下半年开始将收取维护
费用，占比约是集团化管控软件许可费用的 20%；国网大力发展两翼产业
将提供新的市场空间。2、发电集团：大型发电企业的集团化管控才刚刚开
始，公司能够提供财务、资产和供应链管理等解决方案，很好的契合了发
电集团的需求，竞争优势明显，例如某大型发电集团原先采用国外厂商的
ERP 系统不能满足其需求，11 年将开始逐步选用远光产品进行替代，公司
未来 3 年来源于发电集团的收入将强劲增长。3、农电及地电：“十二五”
期间，国家将加大对于农电的投入，而地电中粤电、鲁能、皖能等企业都
是大型集团，未来也有集团化管控的需求，10 年公司在 30 多个省市建立
了本地化经营管理团队以布局农电及地电市场，预计 12 年将贡献实质性收
入，13 年开始成为公司重要的增长点。据统计，目前公司软件（我们认为
是产品+实施）在电力行业的份额仅在 5%左右，“天花板”尚早。 

 净利率未来几年将保持稳定：近年来公司净利率基本都在 35%以上，
即使在利润率较高的软件行业中也属少见，我们认为可以从几个角度来看
待这一问题。首先，软件企业初始研发及销售投入较高（表现为利润增长
慢于收入增长），而产品成熟后边际成本较低（表现为利润增长快于收入增
长），公司通过市场竞争确立了产品优势，未来几年仍将处于产品成熟期。
其次， SAP、ORACLE 等公司的进入在加剧电力行业信息化竞争的同时，
客观上也提高了软件产品及实施费用的整体报价水平，使电力行业信息化
提供商整体受益，但目前公司的软件实施费用仅相当于国外企业的三分之
一左右，仍存上行动力。再次，国内电力行业的竞争是集团与集团的竞争，
大型集团解决方案是发展趋势，用友和金蝶增长较快的也是 NC 与 EAS 等
高端产品，公司在大型集团解决方案领域领先于国内主要企业 2-3 年，产
品较国外厂商更加适合于国内企业的管理模式，产品优势是利润率的保证。

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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 业务软件有望在 3 年内超过财务软件：公司早就不是单纯的财务
软件提供商，以公司为南网提供的 FMIS 为例，FMIS 从 2001 年开始
推广，是集财务、业务于一体的大型管理软件。目前公司已经有了较为
成熟的工程、物资和资产等业务解决方案，在国网集约化项目中也积累
了财务与营销、生产等模块集成的经验，未来几年业务软件特别是针对
发电侧的资产、供应链等管理软件有望迎来高速增长，业务软件整体占
比将超过财务软件。 

 跨行业在 11 年将有所斩获：跨行业需要市场开拓、成熟的解决方
案和样本客户，这些条件公司都已具备。最近几年电力行业的需求较大，
占用了公司较多的资源，公司在 10 年年报中明确提出大力拓展非电领
域市场，同时重构了产品线，形成了面向大型集团企业的 GRIS 解决方
案、面向中型企业的 EAP 软件产品和集成与应用平台 GAP，未来在跨
行业时可以分拆解决方案，不直接与其他厂商竞争，11 年跨行业的扩
张将有所斩获。 

 盈利预测与投资评级：我们暂时维持 2011、2012 和 2013 年 EPS
分别为 0.97、1.23 和 1.92 元，我们认为从长期看公司市场机会的风险
远小于自身成长的风险，通过此次调研，我们认为公司发展思路清晰，
未来几年维持现有增速的压力不大，软件企业本身的投资逻辑是长期的
稳定增长而非爆发，我们看好公司通过市场竞争所获得的稳定增长的价
值，视公司为投资国内 ERP 企业的首选，未来 6-12 个月目标价 35 元，
维持强烈推荐的投资评级。 

 风险提示：核心人员流失的风险。 
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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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