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公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

今日远光软件公布 2011 年三季报，公司前三季度实现主营业务收入 4.04 亿元，比

上年同期增长 52.6%；实现净利润 1.01 亿元，同比增长 3.76%。 

二、 分析与判断 

 电力行业信息化需求旺盛，主业高速增长持续可期 
主营业务营收基本符合我们预期。前三季度，公司营业收入同比增长 52.6%，净利

润增速只有 3.76%主要是因为来自华凯的投资收益大幅下降 83%，如果抛开华凯，

主营业务净利润增速在 80%以上。正如前期深度报告所述，电力信息化投资高潮刚

刚开始，公司主业未来几年有望延续高速增长态势。 

 产品结构逐步优化，盈利能力稳步提升 

前三季度，公司综合毛利率同比上升 2.2%，主营业务净利率提高更明显。我们判断，

盈利能力的提升一是源于产品结构的优化，集成类业务占比下降；二是源于学习曲

线效应的体现，公司行业经验不断丰富。 

 服务收入占比将不断提升 

前三季度，公司营业税金及附加同比增长 137%，软件服务收入同比大幅增长

115%是一个重要原因。从今年开始，大量项目免费质保逐步到期，前三季度服务

收入比重也由去年同期的 14.3%增加至 20%，未来伴随系统存量的增加以及服务

内容的拓展，维护服务对公司收入贡献将明显加大。 

 期间费用率同比下降，趋势有望延续 

前三季度，管理费用率大幅下降 6.5%，精细化管理显成效；销售费用率小幅上升

2.9%，销售费用上升主要由于公司业务前移、做实机构，营销力度加大。公司期间

费用率同比下降 3.6%。考虑规模效应，未来有望进一步下降。 

 财务、业务双核驱动，公司前景远大光明 

1）集团应用深化，公司向“大财务”领域拓展业务，预计国网 SG-ERP 投资规模与

SG186 相当，南网集团化管控软件投资规模将在国网的 1/5 左右；发电侧市场爆发

在即，五大发电集团财务管控市场潜在空间至少为 10 亿。 

2）业务软件高速增长，有望再造一个远光。业务软件电网和发电侧均有应用，规模

超财务软件，我们估计市场容量在 20 亿以上。 

三、 盈利预测与投资建议 

维持“强烈推荐”评级。我们看好公司在电力行业信息化投资盛宴中不断发展壮大，

暂维持前期盈利预测，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.72、0.98 和 1.34 元，上调 6

个月目标价至 29.4 元，对应 2012 年 PE 为 30x。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 479  695  980  1,377  

增长率（%） 54.46% 45.16% 41.02% 40.46% 

归属母公司股东净利润（百万元） 191  243  330  452  

增长率（%） 65.53% 27.27% 35.56% 37.05% 

每股收益（元） 0.57  0.72  0.98  1.34  

PE 35.71  28.06  20.70  15.10  

PB 9.35  6.61  5.01  3.76  

资料来源：民生证券研究所 

主营业务持续高速增长 
                                 ——远光软件 2011 年三季报点评 
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交易数据（2011-10-16） 

收盘价 20.25  

近 12 个月最高/最低 26.22/16.3 

总股本（百万股） 337.38  

流通股本（百万股） 286.36  

流通股比例% 84.88  

总市值（亿元） 68.32  

流通市值（亿元） 57.99  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 

 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 479  695  980  1,377      货币资金 565  934  1,308  1,823  

      减：营业成本 125  172  240  333      应收票据 1  10  13  19  

      营业税金及附加 7  10  15  21      应收账款 85  133  188  264  

      销售费用 49  73  108  158      预付账款 2  5  9  14  

      管理费用 153  215  304  427      其他应收款 5  7  9  13  

      财务费用 (4) 0  (3) (6)     存货 7  9  13  18  

      资产减值损失 2  2  2  2    其他流动资产 (0) (0) (0) (0) 

   加：投资收益 57  34  34  34  流动资产合计 704  1,138  1,581  2,191  

二、营业利润 201  257  348  475      长期股权投资 125  130  130  130  

  加：营业外收支净额 9  14  19  27      固定资产 78  74  75  77  

三、利润总额 210  271  367  503      在建工程 0  1  1  1  

   减：所得税费用 19  27  37  50      无形资产 4  4  4  4  

四、净利润 191  243  330  452      其他非流动资产 0  0  0  0  

 归属于母公司的利润 191  243  330  452  非流动资产合计 211  218  220  222  

五、基本每股收益（元） 0.57  0.72  0.98  1.34  资产总计 916  1,356  1,801  2,413  

              短期借款 0  97  96  94  

主要财务指标         应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 25  24  33  46  

EV/EBITDA   19.51   20.22   14.01     9.28      预收账款 95  158  246  370  

成长能力:         其他应付款 5  9  13  18  

    营业收入同比 54.46% 45.16% 41.1% 40.46%     应交税费 16  15  15  15  

    营业利润同比 65.3% 27.6% 35.7% 36.6%  其他流动负债 (0) (0) (0) (0) 

    净利润同比 65.53% 27.27% 35.6% 37.05% 流动负债合计 162  288  388  528  

营运能力:         长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 6.19  6.36  6.10  6.09  其他非流动负债 17  28  42  62  

    存货周转率 132.56  83.37  86.68  87.61  非流动负债合计 17  28  42  62  

    总资产周转率 0.63  0.61  0.62  0.65  负债合计 185  323  437  597  

盈利能力与收益质量:         股本 259  337  337  337  

    毛利率 73.9% 75.2% 75.5% 75.8%     资本公积 56  56  56  56  

    净利率 40.0% 35.0% 33.7% 32.9%     盈余公积 63  63  63  63  

    总资产净利率 ROA 20.9% 18.0% 18.3% 18.7%     未分配利润 353  577  907  1,359  

    净资产收益率 ROE 26.2% 23.6% 24.2% 24.9%     少数股东权益 1  1  1  1  

资本结构与偿债能力:         所有者权益合计 731  1,034  1,364  1,816  

    流动比率 4.36  3.95  4.07  4.15  负债和股东权益合计 916  1,356  1,801  2,413  

    资产负债率 20.2% 23.8% 24.3% 24.7%   

    利息保障倍数 -56.2  3098.7  -131.6  -80.0  现金流量表     

每股指标:         项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    每股收益 0.57  0.72  0.98  1.34  经营活动现金流量 246  225  344  482  

    每股经营现金流量 0.73  0.67  1.02  1.43  投资活动现金流量 (71) 26  32  32  

    每股净资产 2.17  3.06  4.04  5.38  筹资活动现金流量 (11) 156  1  4  

资料来源：民生证券研究所 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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