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报告原因：强调原有的投资评级 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014年 11月 26日 2013   929 19                   341 18                   0.74 79.0                 20.7                 31                   25                   

收盘价（元） 23.09 14Q1-Q3    589 0                    142 -12                  0.31 73.0                 8.0                    

一年内最高/最低（元） 24.53/16.5 2014E 1,023  10 384 10 0.83 77.2 18.9 28 23 

上证指数/深证成指 2487/8332 2015E 1,288  26 482 26 1.04 77.8 19.2 22 18 

市净率 6.0 2016E 1,510  17 591 23 1.28 78.3 19.0 18 14 

息率（分红/股价）   0.22 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 9060 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月 30日 

 连续中标燃料智能化项目。根据远光软件官网，公司分别中标国电宝鸡发电

有限责任公司和中电投集团宁夏中卫热电有限公司燃料智能化管理项目。2014

年 9月以来国电集团下属电厂纷纷启动燃料智能化项目招标，国电宝鸡发电有

限责任公司在这批电厂中较早启动招标工作，我们预计在这批招标电厂中远光

软件还会中标更多项目。 

 竞争力在于自主研发的“燃料智能化管控整体解决方案”。远光软件今年承

建的国电甘肃范坪热电有限公司燃料智能化管控项目是国电集团燃料智能化

管理的样板项目。其他竞争对手或以专业化设备为切入点，构造整体解决方案

的能力逊于远光软件。远光软件不隶属于任何国有发电集团，其解决方案可面

向更多发电集团。在国电集团和中电投之外，我们预计远光软件也有能力获得

华电集团的燃料智能化项目，或者以分包的方式参与大唐集团的燃料入厂验收

监管系统、数字化煤场、数字化标准化验室建设项目。 

 预计 2014年远光软件的燃料智能化项目签约金额约为 1 亿元，2015年的签约

金额为 2-3亿元。 

 外延扩张期待更大进展。2014 年远光软件分别成立控股子公司远光广安科技

和神航星云，前者面向军工等行业提供企业级项目管理解决方案，后者依托航

天科技和神舟软件的技术支持提供智慧城市整体解决方案。军工行业信息化是

未来远光软件走出电力行业的重要方向之一。 

 维持盈利预测和评级。预计 2014-2016 年收入分别为 10.2、12.9 和 15.1 亿

元，净利润分别为 3.8、4.8 和 5.9亿元，每股收益分别为 0.83、1.04和 1.28

元。维持“增持”评级。 

每股净资产（元） 3.84 

资产负债率% 6.26 

总股本/流通 A 股(百万) 462/391 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《远光软件(002063)点评报告：全年

可实现增长，期待更多利好》 

2014/10/22 

《远光软件(002063)中报点评：回购

方案亦喜亦忧，下调评级至增持》 

2014/08/27 
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本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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燃料智能化业务捷报频传 

远光软件官方网站近日发布中标消息：中标国电宝鸡发电有限责任公司（简称“宝

二电厂”）燃料智能化管理项目，中标中电投集团宁夏中卫热电有限公司（简称“中

卫热电”）燃料智能管控项目。 

宝二电厂一期拥有 4×300MW 燃煤发电机组，年耗煤约 360 万吨；二期拥有 2

×660MW 燃煤机组，年耗煤约 340 万吨。一、二期相连互通，在燃煤计量、采制化、

煤场管理方面共用一套人员和设备。远光软件要为宝二电厂建设燃料智能化管控中

心、运输线自动识别系统（汽车、火车自动识别）、采样机改造、全自动制样机、气

动传输装置、智能存样柜等 11 个子项目，涵盖燃料计划管理、供应商管理、合同管

理、调运管理、入厂验收管理、接卸管理、结算管理、厂内费用管理、燃料成本核算、

统计报表与查询、数据展示与分析、信息传输、文件资料管理等燃料业务流程的各个

关键领域。根据项目内容我们估计此项目的价值约为 1500 万元。 

中卫热电拥有 2×350MW 燃煤发电机组。远光将为中卫热电建设入场煤无人值

守系统、燃料视频监控系统和门禁系统。 

2014 年 9 月以来国电集团下属电厂纷纷启动燃料智能化项目招标。根据不完全

统计，9 月以来国电九江发电有限公司、国电电力酒泉发电公司、国电宝鸡发电有限

责任公司、国电沈阳热电有限公司、国电宁夏石嘴山发电有限责任公司及国电石嘴山

第一发电有限公司、国电哈密大南湖电厂、国电海南西部电厂、国电织金发电有限公

司、国电铜陵发电有限公司、国电电力大同第二发电厂及国电电力大同发电有限责任

公司等发布燃料智能化管理系统 EPC 项目招标公告。宝二电厂在这批电厂中较早启

动招标工作，我们预计在这批招标电厂中远光软件还会中标更多项目。 

除国电集团外，大唐集团、华电集团、中电投等都启动了燃料智能化项目。一些

地方发电集团也启动燃料智能化项目，例如河北建投宣化热电的燃料智能化项目。大

唐集团的燃料入厂验收监管系统、数字化煤场、数字化标准化验室建设总承包工程由

大唐科技产业集团有限公司中标。开元仪器中标华电集团土右电厂燃料智能管控系统

EPC 项目。 

远光软件在今年上半年分别中标国电兰州范坪热电有限公司、国电民权发电有限

公司和国电阳宗海发电有限公司燃料智能化项目。国电范坪燃料智能化管理系统涵盖

火车入厂自动识别系统、入厂煤皮带煤流采样系统、全自动制样系统、智能存样系统、

在线全水分分析系统等十二个子系统，实现煤炭从入厂到入炉全过程的无人化、自动

化、智能化管控，实现运输流（火车入厂、出厂管理）、样品流（样品采样、制样、

封样、存样、取样、化验）、燃煤流（燃煤计量、煤场、入炉）及业务信息流（计划、

审批、合同、结算、核算）等“三线一流”的智能化管理。2014 年国电范坪燃料智

能化管理系统分别接受国电集团总经理陈飞虎和副总经理米树华的视察，国电集团燃

料系统领导人员培训班暨燃料智能化建设推进会也在范坪召开。国电范坪的燃料智能
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化管理系统成为国电集团的样板，有利于远光软件在国电集团甚至其他发电集团获得

更多的相关项目。 

在燃料智能化领域内远光软件的特色在于自主研发了“燃料智能化管控整体解决

方案”，构建统一的集中管控平台、电厂生产运营监控平台和信息决策支持平台，从

而做到软硬结合、管控一体。其他竞争对手或以专业化设备为切入点，构造整体解决

方案的能力逊于远光软件。远光软件不隶属于任何国有发电集团，其解决方案可面向

五大国有发电集团中的任何一家，也可以销售给地方发电集团。简言之，远光软件（包

括子公司智和卓源和珠海共创）是国内最有竞争力的燃料智能化管控整体解决方案供

应商。 

在国电集团和中电投之外，我们预计远光软件也有能力获得华电集团的燃料智能

化项目，或者以分包的方式参与大唐集团的燃料入厂验收监管系统、数字化煤场、数

字化标准化验室建设项目。 

我们在 2013 年 12 月 25 日的报告《燃料管理智能化系统是一片蓝海》中预计远

光软件的燃料智能化管理整体解决方案在 2014 年下半年达到可以全面推广的状态，

2014 年和 2015 年远光软件的燃料智能化管理业务的收入将分别达到 5000 万元和 4

亿元。这个预期与当前的实际情况基本吻合—远光软件的燃料智能化管控整体解决方

案已在各大发电集团的招标中频频露面，预计 2014 年远光软件的燃料智能化项目签

约金额约为 1 亿元。我们向下修正原先对 2015 年收入的预测，预计 2015 年的签约金

额为 2-3 亿元。 

外延扩张期待更大进展 

2014 年 9 月远光软件董事会决议由全资子公司珠海横琴新区集睿思信息技术有

限公司与南京广安科技有限公司共同出资设立南京远光广安科技有限公司。10 月 29

日南京远光广安完成工商注册登记。 

广安科技提供企业级项目管理整体解决方案，包括软件产品、应用培训和专业咨

询服务。广安科技的客户遍及核电、火电、输配电、石油石化、市政建设、钢铁和航

空制造等行业，典型客户包括中国商飞、中航商发、中国核电工程公司、中船重工某

研究所、航天科工集团某部等。广安科技的 SuperEPIP V4.0 是一个面向复杂产品研

发制造业务的项目管理解决方案，适用于国防军工、装备制造、汽车生产以及项目密

集型企业。 

2014 年 10 月远光软件还完成控股子公司北京神航星云科技有限公司的工商注册

登记。2014 年 2 月的公告指出，“神航星云原股东在电能监测、传感技术研究方面

有多年的积累，具有较完善的解决方案；神航星云未来的主要客户为各能源消耗企业

以及政府职能部门”。神航星云被收购前的办公地址是北京市海淀区阜成路 16 号中

国航天科技集团东附属楼 402-404 室，被收购前对外宣示公司“依托中国航天、神舟
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软件技术支持，已有国家电网等合作伙伴”。远光软件最近成立的两家控股合资公司

透露出公司在军工信息化是未来走出电力行业的方向之一。 

远光软件迄今为止尚未进行较大规模的收购。经过一系列较小规模的收购（包括

智和卓源、神航星云、广安科技）后，我们期待公司能够成功完成较大规模的并购，

大规模进入其他行业或者相关领域。 

维持盈利预测。预计 2014-2016 年收入分别为 10.2、12.9 和 15.1 亿元，净利润分

别为 3.8、4.8 和 5.9 亿元，每股收益分别为 0.83、1.04 和 1.28 元。维持“买入”评级。 

 

 

表 1：远光软件损益表预测（单位：百万元，元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入 780  929  1,023  1,288  1,510  

营业成本 (179) (196) (233) (286) (327) 

营业税金及附加 (23) (8) (10) (10) (12) 

销售费用 (94) (112) (123) (142) (166) 

管理费用 (239) (301) (358) (412) (453) 

财务费用 8  17  29  22  25  

资产减值损失 (1) (14) (5) (8) (7) 

公允价值变动净收益 4  (3) 0  0  0  

投资净收益 41  42  53  40  45  

营业利润 297  355  376  492  615  

营业外收入 20  19  30  30  30  

营业外支出 (0) (1) 0  0  0  

利润总额 316  373  406  522  645  

所得税 (28) (33) (34) (44) (55) 

净利润 288  340  372  477  590  

少数股东损益 0  (1) (12) (5) (1) 

归属于母公司所有者

的净利润 
288  341  384  482  591  

EPS 0.65  0.74  0.83  1.04  1.28  

资料来源：万得资讯，申万研究 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 申银万国（香港）有限公司 WH Mak(wh.mak@sywg.com.hk) 使用。5

kuxsmi:13491kuxe             2014年 11月                                                                        点评报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        4                                   申万研究·拓展您的价值                                                   

信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建
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