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中标工信部 ERP 推广项目，国产替代生根 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4,451 5,319 7,182 9,741 

同比(+/-%) 1.8  19.5  35.0  35.6  

净利润(百万元) 324 415 643 1050 

同比(+/-%) (41.2) 28.1  55.0  63.4  

毛利率(%) 66.2  62.7  61.5  60.2  

ROE(%) 5.9  7.2  10.5  15.8  

每股收益（元） 0.22 0.28 0.44 0.71 

P/E 95 74 48 29 

P/B 6 5 5 5 
 

 

事件：公司中标《基于云平台的大型企业资源管理系统（ERP）解

决方案应用推广》项目，并已与工业和信息化部信息化和软件服务

业司签署了项目合同书，负责承担基于云平台的大型企业资源管理

系统（ERP）解决方案应用推广项目的实施。该项目政府补贴款总

额为 2000 万元人民币。 

 紧跟云计算应用浪潮，逐步实现 ERP 国产替代。国产替代将

分两步走：一是利用新兴云计算技术，在数字营销、社交协同、

共享服务、智能制造等企业互联网化新模式的 SaaS 新领域实

现国产应用的抢位；未来，为满足 ERP 信息系统自主可控需

求，提供社会化商业服务的新一代大型 ERP 系统，在央企、

大型企业核心业务领域对国外同类产品实现替代，建立国家标

准规范，打造新一代大型 ERP 产业生态链。试点有望在电力

行业落地，未来拓展至能源、金融、电信和医疗等关键行业。 

 国产替代潮来袭，开启 ERP 业务二次成长。国内中高端 ERP

软件市场主要供应商为 SAP 和 Oracle，我们估算 2015 年两家

公司在国内的销售过 20 亿欧元。随着《国家信息化发展战略

纲要》发布以及《第十五次全国信息网络安全状况调查结果》

公布，央企等关键行业包括 ERP 在内的管理信息化系统的信

息安全性将愈发受到重视。作为企业信息化的神经中枢，ERP

可以采集到企业众多维度的经营数据，从信息安全角度考虑

ERP 的国产化势在必行，未来的替代力度将加强，仅原有模块

的年替代空间近 200 亿。用友作为国内最具实力的 ERP 软件

产商，中标工信部项目帮助用友建立相关国家标准规范，打造

新一代大型 ERP 产业生态链，在国产替代浪潮中最为受益。 

 维持“买入”评级：预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.28/0.44/0.71

元，对应 PE 分别为 74/48/29 倍。公司将形成传统 ERP、云、

金融服务三头并进的格局，对 SAP 等的国产替代有望拉动传

统业务快速增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：国产替代项目落地低于预期，新业务进展低于预期。 
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相关研究 

用友网络：ERP 国产替代加速助推业

绩反转，软件与金融双轮驱动公司发

展——2016.08.05 

 
 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 16.08 / 32.14  

市净率

流通A股市值(百万元) 30,623.87          

20.97                 

5.90                   

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

1,464.29            

1460.37

3.55

46.07
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 6605.6 6623.2 7860.7 9588.0 营业收入 4451.3 5318.5 7182.5 9740.8

  现金 3879.0 3844.0 4106.0 4493.9 营业成本 1430.9 1888.1 2641.0 3710.9

  应收款项 1725.3 2035.3 2748.6 3727.6 营业税金及附加 73.3 95.7 125.7 165.6

  存货 23.9 30.6 42.8 60.2 营业费用 1185.3 1329.6 1723.8 2240.4

  其他 977.4 713.3 963.3 1306.4 管理费用 1774.0 1608.7 2024.2 2448.3

非流动资产 4313.0 4369.2 4303.9 4224.7 财务费用 92.7 131.2 117.7 116.6

  长期股权投资 167.4 167.4 167.4 167.4 投资净收益 180.7 20.0 20.0 20.0

  固定资产 1989.6 2058.9 2006.7 1940.6 其他 -63.0 -66.9 -66.9 -66.9 

  无形资产 654.6 641.5 628.4 615.3 营业利润 12.7 218.3 503.2 1012.1

  其他 1501.4 1501.4 1501.4 1501.4 营业外净收支 349.7 300.0 300.0 300.0

资产总计 10918.6 10992.4 12164.6 13812.7 利润总额 362.4 518.3 803.2 1312.1

流动负债 4705.1 4500.2 5351.2 6474.4 所得税费用 19.4 103.7 160.6 262.4

  短期借款 2426.6 2000.0 2000.0 2000.0 少数股东损益 19.2 0.0 0.0 0.0

  应付账款 402.1 529.4 740.5 1040.5 归属母公司净利润 323.7 414.7 642.5 1049.7

  其他 1876.4 1970.8 2610.6 3433.8 EBIT 38.5 409.5 680.9 1188.7

非流动负债 150.8 150.8 150.8 150.8 EBITDA 172.8 769.7 1058.4 1580.6

  长期借款 131.6 131.6 131.6 131.6

  其他 19.2 19.2 19.2 19.2 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 4855.9 4651.0 5502.0 6625.2 摊薄每股收益(元) 0.22 0.28 0.44 0.71

  少数股东权益 543.8 543.8 543.8 543.8 每股净资产(元) 3.77 3.94 4.16 4.52

  归属母公司股东权益 5518.9 5797.6 6118.8 6643.7 发行在外股份(百万股） 1464.7 1469.8 1469.8 1469.8

负债和股东权益总计 10918.6 10992.4 12164.6 13812.7 ROIC(%) 0.5% 4.1% 7.3% 12.5%

ROE(%) 5.9% 7.2% 10.5% 15.8%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 66.2% 62.7% 61.5% 60.2%

经营活动现金流 549.7 853.1 975.5 1305.3 EBIT Margin(%) 0.9% 7.7% 9.5% 12.2%

投资活动现金流 -956.2 -325.5 -392.2 -392.6 销售净利率(%) 7.3% 7.8% 8.9% 10.8%

筹资活动现金流 1313.1 -562.6 -321.3 -524.9 资产负债率(%) 44.5% 42.3% 45.2% 48.0%

现金净增加额 906.6 -35.0 262.0 387.9 收入增长率(%) 1.8% 19.5% 35.0% 35.6%

企业自由现金流 -530.0 301.7 405.4 734.0 净利润增长率(%) -41.2% 28.1% 55.0% 63.4%
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