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新一轮股权激励开启，凸显公司发展信心 

买入（维持） 
 

盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,113 5,981 7,003 8,207 

同比(+/-%) 14.9  17.0  17.1  17.2  

净利润(百万元) 197 223 297 385 

同比(+/-%) (39.0) 13.0  33.0  29.9  

毛利率(%) 67.2  67.4  67.4  67.5  

净资产收益率(%) 3.5  3.8  5.0  6.3  

摊薄每股收益（元） 0.13 0.15 0.20 0.26 

P/E 112 99 74 57 

P/B 4 4 4 4 

 

事件：公司公告发布 2017 年股票期权与限制性股票激励计划。 

 

 新一轮股权激励开启，有效推动员工积极性：根据公告，本次

激励计划包括股票期权和限制性股票两部分。1、公司拟向激

励对象授予 3,865.36 万份股票期权，占公司股本总额 2.64%，

股票来源为公司向激励对象定向发行公司 A 股普通股，行权价

格 15.88 元/股。2、公司拟向激励对象授予不超过 1,932.64 万

股公司限制性股票，占股本总额 1.32%，股票来源为公司从二

级市场回购的本公司 A 股普通股，授予价格为公司从二级市场

回购股票的平均价格的 25%。本次激励对象包括公司核心高管

和骨干成员共 1444 人；股票期权和限制性股票三个行权期的

行权条件是以 2016 年合并营收为基数，2017-2019 年合并营收

增速分别不低于 10%、20%、30%；预计本次激励合计需摊销

总费用 53737 万元，2017-2020 年分别摊销 12807、14832、6414、

1682 万元。新一轮股权激励对象占公司总人数超过 10%，激

励股票权益占公司总股本 4%，将有效推动员工积极性，保证

核心高管的稳定，同时也凸显公司对未来的发展信心。 

 聚焦云服务，持续推进聚合用友云、软件效益化、互联网金融

三大战略：截至 17 年 Q1，公司云服务业务的企业客户数约 298 

万家，较 2016 年末环比增长 11.2%，面对软件国产化及企业

互联网化的大背景下，公司一方面积极推动高端客户软件国产

化经营策略，帮助大型企业客户互联网转型；另一方面面对小

微企业，强化互联网渠道合作，有效促进公司销售收入增长。

通过“软件+用友云”的整合优势，持续推进聚合用友云、软

件效益化、互联网金融三大发展理念，落地用友 3.0 战略。 

 估值与投资建议：考虑股权激励成本增加，下调公司 2017-2019

年 EPS 至 0.15、0.20 和 0.26 元，对应 PE 分别为 99/74/57 倍，

由于云和金融服务业务仍然亏损，如果分拆估值，传统 ERP

业务对应的估值已处于历史低位。维持“买入”评级。 

 风险提示：股权激励计划推进受阻、新业务不达预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 15.05 

一年最低价/最高价  14.45/26.32 

市净率 4.01 

流通 A股市值(百万元) 21978.5 

    

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.75  

资产负债率（%） 52.00  

总股本（百万股） 1464.22  

流通 A 股（百万股） 1460.37  

 
 
 

相关研究 

用友网络：中标工信部ERP推广项目，

国产替代生根 

2017 年 1 月 4 日 

用友网络：发起设立民营银行，完善

企业互联网金融布局 

2016 年 11 月 21 日 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 7458.9  7082.3  7791.9  8640.0    营业收入 5113.3  5980.9  7002.6  8206.8  

现金 4546.0  3819.2  3971.3  4162.4    营业成本 1603.6  1843.5  2159.1  2529.8  

应收款项 1823.1  2075.2  2429.7  2847.5    营业税金及附加 72.8  107.7  122.5  139.5  

存货 34.6  33.6  39.4  46.2    营业费用 1313.1  1519.1  1768.2  2051.7  

其他 1055.2  1154.3  1351.5  1583.9    管理费用 2104.1  2345.1  2708.6  3131.2  

非流动资产 4696.2  4758.7  4695.7  4619.8    财务费用 76.1  139.3  126.0  125.4  

长期股权投资 200.3  200.3  200.3  200.3    投资净收益 51.5  20.0  20.0  20.0  

固定资产 2178.1  2253.1  2202.8  2139.4    其他 -46.6  -67.4  -67.4  -67.4  

无形资产 629.0  616.4  603.8  591.2    营业利润 -51.4  -21.3  70.8  181.8  

其他 1688.8  1688.8  1688.8  1688.8    营业外净收支 346.9  300.0  300.0  300.0  

资产总计 12155.1  11841.0  12487.6  13259.8    利润总额 295.5  278.7  370.8  481.8  

流动负债 5459.5  5033.8  5532.2  6111.6    所得税费用 51.3  55.7  74.2  96.4  

短期借款 2465.8  2000.0  2000.0  2000.0    少数股东损益 46.8  0.0  0.0  0.0  

应付账款 436.0  481.7  564.2  661.1    归属母公司净利润 197.4  223.0  296.6  385.4  

其他 2557.7  2552.0  2967.9  3450.5    EBIT 93.0  178.1  256.8  367.2  

非流动负债 307.3  307.3  307.3  307.3    EBITDA 259.7  539.6  638.7  764.6  

长期借款 254.3  254.3  254.3  254.3              

其他 52.9  52.9  52.9  52.9    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 5766.7  5341.1  5839.4  6418.9    摊薄每股收益(元) 0.13  0.15  0.20  0.26  

少数股东权益 700.3  700.3  700.3  700.3    每股净资产(元) 3.88  3.96  4.06  4.19  

归属母公司股东权益 5688.1  5799.6  5947.9  6140.6    发行在外股份(百万股） 1464.3  1464.2  1464.2  1464.2  

负债和股东权益总计 12155.1  11841.0  12487.6  13259.8    ROIC(%) 0.9% 1.7% 2.6% 3.8% 

            ROE(%) 3.5% 3.8% 5.0% 6.3% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 67.2% 67.4% 67.4% 67.5% 

经营活动现金流 887.1  234.6  699.4  785.3    EBIT Margin(%) 1.8% 3.0% 3.7% 4.5% 

投资活动现金流 -531.0  -384.2  -399.0  -401.5    销售净利率(%) 3.9% 3.7% 4.2% 4.7% 

筹资活动现金流 -22.0  -577.2  -148.3  -192.7    资产负债率(%) 47.4% 45.1% 46.8% 48.4% 

现金净增加额 324.0  -726.8  152.2  191.1    收入增长率(%) 14.9% 17.0% 17.1% 17.2% 

企业自由现金流 412.3  -310.1  129.3  212.1    净利润增长率(%) -39.0% 13.0% 33.0% 29.9% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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