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要点： 

 长期受益电力行业信息化： 电力行业信息化目前正经历从生产自动化向

管理信息化的转变过程中。电力生产由于特别强调安全性和稳定性，因

此一直以来生产过程控制中的信息化水平要领先于管理信息化水平。但

随着行业的发展，管理信息化的需求日益提升。特别是作为资产密集型

的行业，对财务管理和资产管理软件的需求十分巨大。远光软件作为国

内专注于电力行业管理信息化的企业必将长期受益。 

 SG186 打开大门，后续投资持续跟上： SG186 工程投入巨大，但并不是

结束，而是开始。信息化需要持续的投入和不断的深化。SGERP 虽然很

多具体细节仍待确定，但集约化和深化应用目前已在推进。南网和发电

端的管理信息化相对国网滞后，未来发展空间巨大，且公司产品、经验

储备丰富。 

 分产品分析： 1、GRIS，国网 3亿大单，今年将结算最后 6000 万元，之

后的深化工作将不断进行；南网和发电端今年期待突破；2、FMIS，产品

成熟，在南网系统应用广泛，随着南网和发电端的信息化进程加速，未

来 FMIS 在这两大市场将保持较高增长；3、新纪元，毛利率高，客户基

数较大，未来老客户的支持服务费和发电端市场的开拓将支撑新纪元的

较高增速；4、业务软件，由于资产密集的特点，行业对 EAM 等业务软件

需求量大，这块将是未来公司增长最快的产品，但由于目前基数相对较

小，因此对业绩的贡献需要逐步体现。 

 投资收益今年将会减少：公司 2010 年投资净收益为 5662 万元，主要为

华凯集中释放业绩贡献。我们认为今年投资收益将会有较大幅度减少。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2011 至 2013 年的收入增速分别为 38%、

37%和 36%，净利润增速分别为 4%、37%和 36%，每股收益分别为 0.59、

0.81 和 1.10 元，当前股价 17.36 元对应的动态市盈率分别为 31倍、22

倍和 16 倍。虽然由于投资收益减少会造成今年公司净利润增速的下滑，

但公司主营收入、利润的增速都将在较高水平且保持稳定，因此，我们

首次给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：电力行业信息化投入低于预期，系统性风险 
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公司盈利预测  

 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 66017 90689 122898 

（+/-％） 37.9% 37.4% 35.5% 

净利润(百万元) 19832 27227 37079 

（+/-％） 3.7% 37.3% 36.2% 

摊薄 EPS(元) 0.59 0.81 1.10 

市盈率（倍） 30.6  22.3  16.4  

公司股价表现图  
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利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  47879 66017 90689 122898 

 

成长性 

      营业成本 12498 17828 23898 31480 

 

 营业收入增长 54.5% 37.9% 37.4% 35.5% 

  销售费用 4937 7262 9976 13519 

 

 营业成本增长 110.3% 42.6% 34.0% 31.7% 

  管理费用 15348 20465 28114 38098 

 

 营业利润增长 65.3% 2.9% 39.3% 37.6% 

  财务费用 -352 -628 -846 -1128 

 

 利润总额增长 65.8% 3.3% 37.5% 36.3% 

投资净收益 5662 1000 1000 1000 

 

 净利润增长 65.5% 3.7% 37.3% 36.2% 

营业利润 20111 20695 28821 39647 

 

盈利能力 

      营业外收支 889 1000 1000 1000 

 

 毛利率 73.9% 73.0% 73.6% 74.4% 

利润总额 21000 21695 29821 40647 

 

 销售净利率 40.0% 30.0% 30.0% 30.2% 

  所得税 1869 1863 2594 3568 

 

 ROE 26.2% 21.3% 22.7% 23.6% 

  少数股东损益 1 0 0 0 

 

 ROIC 169.0% 173.6% 168.2% 172.7% 

净利润 19130 19832 27227 37079 

 

营运效率 

    资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 

 

 销售费用/营收 10.3% 11.0% 11.0% 11.0% 

流动资产 70448 93093 124399 166640 

 

 管理费用/营收 32.1% 31.0% 31.0% 31.0% 

  货币资金 56480 77499 103003 137685 

 

 财务费用/营收 -0.7% -1.0% -0.9% -0.9% 

  应收帐款 8520 13280 18244 24723 

 

 投资收益/营利 28.2% 4.8% 3.5% 2.5% 

  应收票据 100 442 607 822 

 

 所得税/利润总额 8.9% 8.6% 8.7% 8.8% 

  存货 722 515 691 910 

 

 应收帐款周转率 4.39 4.19 4.22 4.73 

非流动资产 21146 24097 27898 32840 

 

 存货周转率 20.20 29.57 29.87 32.96 

  固定资产 7822 10882 14791 19843 

 

  流动资产周转率 0.59 0.61 0.62 0.67 

资产总计 91594 117190 152297 199480 

 

  总资产周转率 0.46 0.49 0.52 0.56 

流动负债 16168 21931 29811 39915 

 

偿债能力 

      短期借款 0 0 0 0 

 

 资产负债率 20.2% 20.7% 21.1% 21.2% 

  应付款项 2532 2184 2928 3857 

 

 流动比率 4.36 4.24 4.17 4.17 

非流动负债 2323 2323 2323 2323 

 

 速动比率 4.31 4.22 4.15 4.15 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 18491 24255 32134 42239 

 

 EPS 0.740 0.588 0.807 1.099 

股东权益 73103 92935 120162 157241 

 

 每股净资产 2.83 2.75 3.56 4.66 

  股本 25855 33738 33738 33738 

 

 每股经营现金流 0.95 0.65 0.95 1.30 

  留存收益 47193 67025 94252 131331 

 

 每股经营现金/EPS 1.3 1.1 1.2 1.2 

 少数股东权益 55 55 55 55 

 

估值 2010 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 91594 117190 152297 199480 

 

 PE 24.3 30.6 22.3 16.4 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

 

 PEG 0.98 0.83 0.62 - 

经营活动现金流 24619 21911 32106 43751 

 

 PB 6.4 6.5 5.0 3.9 

 营运资本减少 5497 242 2078 2545 

 

 EV/EBITDA 30.66 28.67 20.27 14.52 

投资活动现金流 -7077 -892 -6602 -9069 

 

 EV/SALES 9.75 9.22 6.71 4.95 

 其中资本支出 -4006 -4788 -6602 -9069 

 

 EV/IC 59.80 48.64 35.91 26.59 

融资活动现金流 -1116 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 18.21 18.70 18.12 18.60 

净现金总变化 16426 21019 25504 34682    REP 3.28 2.60 1.98 1.43 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

资料来源：长城证券金融研究所 
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