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基本资料 
深证成份指数 11922.37 

总股本(百万) 337 

流通股本(百万) 286 

流通市值(亿) 59 

EPS（TTM） 0.53 

每股净资产（元） 2.17 

资产负债率 20.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

远光软件 8.98 18.65 0.00 
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相关报告 
《远光软件-主业大超预期，价值明显低估》

2011-7-28 
《远光软件-投资国内 ERP 企业首选》

2011-4-24 
《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 002063 强烈推荐

行业应用软件首选，重申强烈推荐评级 

 投资要点：  

 我们认为一直以来压制远光软件估值的因素包括：1、收入依赖于国家电网，而

国家电网的收入确认呈现波动性；2、业务主要集中于电力行业，单一行业的信

息化提供商容易面临天花板；3、产品主要集中于财务软件。我们写本报告的目

的主要是从大逻辑上解释上述压制远光软件估值的因素正在逐渐消除。  

 收入依赖于国家电网：公司依靠国家电网起家，而“SG186 项目”加深了市场对

于远光依赖于国网的印象，实际上公司第一个“1亿元”收入的确来源于国网，

但是 10 年公司在南网收入同样突破亿元，11 年上半年公司在国电集团实现了约

6000 万的收入，预计 11 年收入有望过亿。我们认为公司来源于国网的收入下降

是非常明显的。  

 业务主要集中于电力行业：我们认为这可以从 2个维度来解释，一方面电力行业

占了全部央企资产与收入的 1/5 左右，且两大电网和五大发电集团有五家进入世

界财富 500 强，其余两家以及今年 8月份新成立的两大电力辅业集团收入与资产

规模都在千亿元以上，信息化空间可观。另一方面公司也为国网下属的证券、信

托、期货、保险等领域子公司提供了 ERP 系统，而 8月份成立的两大辅业集团以

设计、施工等业务为主营，预计远光将在其信息化建设中占据重要地位，我们认

为公司实质上已经跨出了电力行业。  

 产品主要集中于财务软件：由于“SG186 项目”由 SAP 总包，远光在国网主要被

限制在了财务领域，因此市场误解公司是财务软件提供商，实际上公司早就不是

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。目前远光业务软件推广的重点是

发电侧，公司在水电、火电、燃气发电、新能源发电等多个细分领域都有成功案

例，在五大发电集团和部分地方发电集团企业树立了样板客户。通过和公司的反

复沟通，我们认为业务软件赋予公司的市场空间是大于财务软件的。  

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.70、1.00 和 1.50 元，

未来 6-12 个月目标价至 30 元。  

 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) 479 695  952 1274 
同比(%) 54% 45% 37% 34%
归属母公司净利润(百万元) 191 236  336 506 
同比(%) 66% 23% 43% 51%
毛利率(%) 73.9% 74.5% 75.0% 75.5%
ROE(%) 26.2% 25.0% 26.3% 28.4%
每股收益(元) 0.57 0.70  1.00 1.50 
P/E 32.34 26.26  18.43 12.23 
P/B 8.47 6.57  4.84 3.47 
EV/EBITDA 26 22  16 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、收入依赖于国家电网？ 

公司是依靠国家电网起家，而“SG186 项目”加深了市场对于远光依赖于国

网的印象，实际上公司第一个“1 亿元”收入的确来源于国网，但是 10 年公司

在南网收入同样突破亿元，11 年上半年公司在国电集团实现了约 6000 万的

收入，预计 11 年收入有望过亿。我们认为公司来源于国网的收入下降是非常

明显的。 

11 年上半年“SG186 项目”确认收入 4705 万元，仅占上半年总收入的

16.5%，随着客户收入结构的改变，公司收入的波动性在下降。国网“SG186 
项目”做完了，但是远光主营业务的收入与利润在加速增长。我们认为公司在

国网或许过了最强劲的增长阶段，但是在电力行业的增长依旧强劲。 

 

表 1：远光历年收入与净利润（单位：百万元） 
 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011H1

营业收入 63 79 101 125 155 214 310 479 286 

增长率  26% 28% 24% 25% 38% 45% 54% 52% 

净利润 20 23 26 39 56 74 116 191 85 

增长率  18% 15% 46% 43% 33% 56% 66% -11% 

净利润（不考虑投资收益） 19 22 26 38 45 62 104 140  

增长率  17% 17% 48% 18% 37% 67% 34% 69% 

资料来源：wind，中投证券研究所 
 

二、业务主要集中于电力行业？ 

我们认为这可以从 2 个维度来解释，一方面，电力行业占了全部央企资产

与收入的 1/5 左右，且两大电网和五大发电集团有五家进入世界财富 500 强，

其余两家以及今年 8 月份新成立的两大电力辅业集团收入与资产规模都在千

亿元以上，信息化空间可观。 

 

表 2：两大电网、五大发电集团与两大辅业集团情况
1
  

 国网 南网
2
 华能 大唐 国电 华电 中电投 

中电 

建设 

中能 

建设 

总资产（亿元）  21192 3837 6538 5205 5224 4424 4403 1587 1112 

收入（亿元）  15427 2855 2270 1771 1654 1287 1268 1000+ 1000+ 

总人数（万人）  150+ 33 13 10+ 13.5 N/A 11.7 N/A N/A 

资料来源：各公司网站及其债券募集说明书，中投证券研究所 

                                                        
1 国家电网、南方电网省级(区域)电网企业所属勘测设计、火电施工、水电施工和修造企业等辅业单位成建制剥离，与四家

中央电力设计施工企业重组，组建两大电力建设集团。因此重组完成后国网和南网收入、资产规模与员工数会有所下降。 
2 南网收入与资产规模来源于其 10 年债券募集说明书，为 08 年末数据 
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另一方面，公司也为国网下属的证券、信托、期货、保险等领域子公司提

供了 ERP 系统，可视为公司在金融行业的 ERP 拓展。 

 

表 3：国网金融领域下属子公司  

类型  名称 

财务公司  中国电力财务有限公司 

财险  英大泰和财产保险股份有限公司 

寿险  英大泰和人寿保险股份有限公司 

保险经纪  英大长安保险经纪有限公司 

信托  英大国际信托有限责任公司 

期货  英大期货有限公司 

证券  英大证券有限责任公司 

资料来源：国家电网，中投证券研究所 

而 8 月份成立的两大辅业集团以设计、施工等业务为主营，预计远光将在

其信息化建设中占据重要地位。以下是“主辅分离”的具体情况： 

国家电网和南方电网两电网公司河北、吉林、上海、福建、江西、山东、

河南、湖北、海南、重庆、四川、贵州、青海和宁夏等 14 个省(区、市)公司

所属辅业单位和中国水利水电建设集团、中国水电工程顾问集团重组，组建中

国电力建设集团有限公司。国电力建设集团有限公司挂牌日为 8 月 28 日，组

建后的中国电力建设集团有限公司资产总额为 1587.4 亿元。 

同时，两电网公司北京、天津、山西、辽宁、黑龙江、江苏、浙江、安徽、

湖南、广东、广西、云南、陕西、甘肃和新疆等 15 个省(区、市)公司所属辅

业单位和中国葛洲坝集团、中国电力工程顾问集团重组，组建中国能源建设集

团有限公司。中国能源建设集团有限公司挂牌日为 8 月 8 日，组建后的中国

能源建设集团有限公司资产总额为 1111.6 亿元。 

我们认为，远光软件由于参与了两大电力建设集团的财务准备工作，其必

然会在两大电力建设集团信息化建设的过程中扮演非常重要的角色，可视为公

司在建筑行业的 ERP 拓展。 

 

三、产品主要集中于财务软件 

由于“SG186 项目”由 SAP 总包，远光在国网主要被限制在了财务领域，

因此市场误解公司是财务软件提供商，实际上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。 

远光软件在中报中提出，为顺应物联网应用发展趋势，公司采用 RFID（射

频识别）等技术，为燃料、资产设备、供应链业务领域的客户推出资产移动盘

点解决方案，有效提升客户的管理效率，降低客户的维护成本。 

根据我们与公司的沟通，目前公司的 RFID 芯片主要是外购，公司基于

RFID、GPS 等技术为电力企业提供电力物资、资产等管理的专用解决方案，
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以提升电力企业的管理效率，进一步降低其维护成本。目前这些解决方案主要

包括在远光软件的 GRIS 系统中。我们认为这块业务未来几年将保持高速增长

（50% 以上的增速）。 

电力行业是资产密集型行业，业务领域通常需要软硬件一体化的解决方

案，且市场空间可观。目前远光的业务软件包括两大类，一类是 GRIS 中的整

体解决方案，包括资产、燃料供应链等解决方案；另一类是 EAP，主要是业务

领域一些简单的工具类软件。目前远光业务软件推广的重点是发电侧，公司在

水电、火电、燃气发电、新能源发电等多个细分领域都有成功案例，在五大发

电集团和部分地方发电集团企业树立了样板客户。通过和公司的反复沟通，我

们认为业务软件赋予公司的市场空间是大于财务软件的。 

 

四、其他催化剂 

4.1 电力改革带来发展机会 

实际上，2002 年，国家出台的电力体制改革方案明确了“厂网分开、主

辅分离、输配分开、竞价上网”四大改革任务，但在实现了第一步目标厂网分

开后，电力体制改革一直处于停滞不前的状态。 

具体而言，厂网分开是指将电力资产按照发电和电网两类业务进行划分和

重组，形成了 5 大发电集团（中国华能集团公司、中国大唐集团公司、中国华

电集团公司、中国国电集团公司和中国电力投资集团公司）；两大电网（国家

电网和南方电网）以及 4 大辅业集团（中国电力工程顾问集团公司、中国水电

工程顾问集团公司、中国水利水电建设集团公司和中国葛洲坝集团公司）。 

 

图 1：电力改革示意图（改革前） 

资料来源：中投证券研究所 
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图 2：电力改革示意图（厂网分离后） 

资料来源：中投证券研究所 
 

图 3：电力改革示意图（主辅分离后） 

资料来源：中投证券研究所 
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预计随着主辅分离的完成3，未来的电力改革重点将是输配分开4，尽管输

配分开面临着重重压力，但是业内专家预计，主辅分离的完成将直接刺激输配

分开改革试点的实质性推进。今年 6 月发改委下发《关于 2011 年深化经济体

制改革重点工作的意见》，提出今年将加快输配电价改革，推进竞争性电力市

场建设和大用户直接交易试点，完善水电、核电、可再生能源发电价格形成机

制，调整销售电价分类结构。其中，对于加快输配电价改革，发改委相关负责

人表示将主要稳定开展电力输配分开试点，将输电网络与配电网络分开，分别

经营核算。 

电力行业每次改革其实质都是为了引入竞争机制，对于电力行业 ERP 提
供商而言，机遇是竞争的加强将提高各大集团对管理软件的需求，挑战是由于

电力改革形成新的电力行业多个集团公司并存的格局，使其他竞争企业进入电

力行业市场的机会增大。 

电力行业与普通制造业相比最大的特点是库存管理的需求较小5：电力企业

需要在发电、输电、配电和供电过程中建立以财务资源管控为优化重点的 ERP 
系统，因此行业内厂商拥有相较于行业外厂商竞争优势非常明显，我们认为每

次电力改革对于电力行业 ERP 提供商而言机遇大于挑战。 

 

图 4：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 

 

4.2 有望成为智能电网建设受益最大的软件企业 

从中长期看，软硬件一体化也有利于远光在智能电网建设中获得更大的收

益，实际上智能电网一直是公司的战略重点，公司一直对于智能电网的建设保

持跟踪，智能电网目的之一就是要实现所有设备和环境的信息收集、分析和处

理，而公司在智能电网领域可以提供资产管理、收费管理、信息采集等多种应

                                                        
3 如前所述，今年 8 月份有望完成，电力主辅分离给远光软件带来发展机会：一方面，此次改革涉及到原有的两大电网和四

大辅业集团，原有管理架构的调整必然带来新的管理软件系统建设与改进需求，另一方面，我们预计新成立的两大电力建设

集团收入和资产规模都在千亿元以上，未来管理软件需求空间可观。 
4输配分开是指将输电和配电环节从资产、财务和人事上分拆，输电环节由电网管理，而售电环节，将把地方供电局改组为

多个独立的法人实体，再辅之以购电大户与电厂签订直供合同，把配电网的建设运行下放地方。 
5对于电网企业，产供销同时完成，没有库存，对于发电企业，燃料的库存是事先额定的，优化余地很小。 

电力行业价值链 
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用，技术储备丰富；同时由于公司一直非常看重智能电网的建设，希望能够最

大限度的参与其中，我们不排除公司采用外延式发展的方式，加速在这一领域

的布局。 

我们认为远光不是智能电网建设的最大收益者，但有望成为智能电网建设

受益最大的软件企业。 
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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  967  1296 1868 营业收入 479  695  952 1274 
  现金 565  689  957 1452 营业成本 125  177  238 312 

  应收账款 85  139  193 261 营业税金及附加 7  10  14 19 

  其它应收款 5  6  9 12 营业费用 49  76  114 153 

  预付账款 2  4  5 6 管理费用 153  201  272 293 

  存货 7  9  12 16 财务费用 -4  -9  -12 -18 

  其他 40  121  121 121 资产减值损失 2  5  1 1 

非流动资产 211  208  207 207 公允价值变动收益 -1  -1  0 0 

  长期投资 125  123  123 123 投资净收益 57  10  23 13 

  固定资产 78  77  75 75 营业利润 201  243  348 527 

  无形资产 4  5  5 4 营业外收入 10  16  21 29 

  其他 4  4  4 4 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 916  1175  1503 2075 利润总额 210  259  369 556 

流动负债 162  213  222 288 所得税 19  23  33 50 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 191  236  336 506 

  应付账款 25  35  36 47 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 136  178  187 241 归属母公司净利润 191  236  336 506 

非流动负债 23  20  2 3 EBITDA 206  243  346 521 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.74  0.70  1.00 1.50 

  其他 23  20  2 3    
负债合计 185  233  225 291 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  337  337 337 成长能力   
  资本公积 56  56  56 56 营业收入 54.5% 45.1% 37.0% 33.9%

  留存收益 416  549  885 1391 营业利润 65.3% 21.0% 42.9% 51.6%

归属母公司股东权益 730  942  1277 1783 归属于母公司净利润 65.5% 23.2% 42.5% 50.6%

负债和股东权益 916  1175  1503 2075 获利能力   

    毛利率 73.9% 74.5% 75.0% 75.5%
现金流量表    净利率 40.0% 33.9% 35.3% 39.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 26.2% 25.0% 26.3% 28.4%

经营活动现金流 246  217  242 475 ROIC 711.5 725.9% 385.4 515.6%
  净利润 191  236  336 506 偿债能力   

  折旧摊销 8  10  10 12 资产负债率 20.2% 19.8% 15.0% 14.0%

  财务费用 -4  -9  -12 -18 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -57  -10  -23 -13 流动比率 4.36  4.53  5.83 6.49 

营运资金变动 96  -23  -62 -24 速动比率 4.31  4.49  5.77 6.43 

  其它 10  14  -7 13 营运能力   

投资活动现金流 -71  -78  14 2 总资产周转率 0.63  0.66  0.71 0.71 

  资本支出 40  7  8 10 应收账款周转率 5.15  5.05  4.62 4.58 

  长期投资 -39  -2  0 0 应付账款周转率 8.98  5.83  6.69 7.57 

  其他 -69  -73  22 12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -11  -15  12 18 每股收益(最新摊薄) 0.57  0.70  1.00 1.50 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  0.64  0.72 1.41 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.17  2.79  3.79 5.29 

  普通股增加 61  79  0 0 估值比率   

  资本公积增加 23  0  0 0 P/E 32.34  26.26  18.43 12.23 

  其他 -95  -94  12 18 P/B 8.47  6.57  4.84 3.47 

现金净增加额 164  124  268 495 EV/EBITDA 26  22  16 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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