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[Table_Main] 
国产和高端市场齐发力，云业务继续翻倍 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,703 9,315 11,416 14,202 

同比（%） 21.4% 20.9% 22.6% 24.4% 

归母净利润（百万元） 612 903 1,307 1,896 

同比（%） 57.3% 47.6% 44.7% 45.1% 

每股收益（元/股） 0.25 0.36 0.53 0.76 

P/E（倍） 126.72 85.87 59.33 40.90 
      

事件：用友网络发布 2019H1 财报，公司 19H1 实现营业收入 33.13 亿元

（+10.2% yoy）； 归母净利润 4.82 亿元（+ 290.1% yoy）。 

投资要点 

 云业务继续翻倍，净利润大幅增长：中报云服务业务（不含金融类云

服务业务）实现收入 4.72 亿元，同比大幅增长 114.6%；软件业务实

现收入 22.48 亿元，同比增长 5.0%。在收入稳定增长的同时，应收账

款同比和环比均继续下降，凸显收入质量。研发费用 7.40 亿元，同

比增长 25.5%，开发支出同比下降 1.92 亿，销售费用和管理费用同比

分别下降 2.1%、5.4%，迈过投入拐点后费用继续优化；云服务业务（不

含金融类）预收账款 4.4 亿元，同比增长 76.7%，比年初增长 46%；

云服务的企业客户数 493.2 万家，其中累计付费企业客户数 43.0 万

家, 较 2019Q1 增长 13.2%，较 2018H1 增长 48.0%；云市场入驻生态

伙伴突破 4000 家，入驻产品及服务突破 6200 款，生态进一步完善。 

 NC Cloud 市场推广顺利，发力高端市场优势明显：NC Cloud（NCC）

是面向从成长型集团企业到大型企业集团的拳头产品，全面应用最新

混合云技术架构，支持公有云、专属云、私有云的灵活部署模式；包

括了数字营销与新零售、数字化工厂与智能制造、数字采购与供应链

协同、财务共享与企业绩效管理、人才管理、企业社交智慧协同等十

八大企业数字化创新产品，并提供覆盖十四大行业的最佳实践解决方

案。年初正式推向市场，截至 6 月 NCC 累计签约 1.45 亿元，签约用

户 100 家左右，预计全年有望达到 300 家，相对国内竞争对手，在高

端市场的竞争优势凸显。 

 自主国产将带来新一轮增长，云业务有望超预期：伴随企业日益强烈

的转型升级需求，越来越多的企业希望借助云原生等新一代信息技术

实现数字化转型，行业面临数字化、国产化的历史发展机遇。公司联

合中国软协及华为、中国电科普华、上海兆芯、龙芯中科等国内知名

厂商，共同发起组建了“企业数字化自主可控服务联盟”，积极推动

了企业数字化、国产化工作，并积极开展“鲲鹏计划”等市场专项活

动。国内高端 ERP 国产空间过百亿，借助企业信息化转换架构赛道的

机遇，NCC 目前在大型企业已经取得了整体替换两家国际巨头 ERP 的

案例，随着标杆案例的树立，未来有望加速落地。 

 维持“买入”评级：预计 19-21 年归母净利 9.03/13.07/18.96 亿，

EPS 为 0.36/0.53/0.76 元，对应 PE为 86/59/41 倍。考虑到云业务进

展超预期，公司估值有望逐步向 2020 年切换，采用分部估值法，对

应 1000 亿市值，给予未来半年目标价 40.23 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：云业务发展不及预期；宏观经济对传统 erp 业务影响。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.20 

一年最低/最高价 15.92/31.88 

市净率(倍) 12.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
77232.95 

 

基础数据   
每股净资产(元) 2.52 

资产负债率(%) 51.49 

总股本(百万股) 2486.13 

流通 A股(百万

股) 

2475.42 
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1. 云业务继续翻倍增长 

净利润大幅增长。用友网络 2019H1 营业收入 33.13 亿元，同比增长 10.2%；归母

净利润 4.82 亿元，同比增长 290.1%；扣非后净利润 2.64 亿元，同比增长 155.1%；归

母扣非扣股权激励成本的净利润为 3.20 亿元，同比增长 40.5%。 

 

图 1：用友网络营业收入稳健增长  

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  

 

图 2：用友网络净利润高速增长  

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  

 

云服务业务收入保持高速增长，收入占比持续提高。2019 年 H1 公司云服务业务（不

含金融类云服务业务）实现收入 4.72 亿元，同比增长 115%；软件业务实现收入 22.48

亿元，同比增长5.0%，实现稳定增长；支付服务业务实现收入2.00亿元，同比增长321.6%，

继续保持高速增长；互联网投融资信息服务业务在继续坚持稳健经营，主动控制适度规
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模的方针指引下，实现收入 3.69 亿元，同比下降 36.5%。公司云服务业务占比提升到

31.4%。 

 

图 3：用友网络云服务业务收入保持翻倍增长  

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  

 

图 4：用友网络云业务收入占比持续提高  

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

公司云服务业务收入（不含金融类云服务业务收入）按照企业规模分类，小微企业

云服务业务实现收入 4,527 万元，增长 142.3%；大中型企业云服务业务实现收入 42,654

万元，增长112%。按照业务形态分类，SaaS业务实现收入28,566万元，同比增长133.6%；

BaaS 业务实现收入 11,324 万元，同比增长 146.1%；PaaS 业务实现收入 6877 万元，同

比增长 39.5%；DaaS 业务实现收入 414 万元，同比增长 78.3%。 

研发保持增长，费用继续优化。研发费用 7.40 亿元，同比增长 25.5%，开发支出

同比下降 1.92 亿，销售费用和管理费用同比分别下降 2.1%、5.4%，迈过投入拐点后费

用继续优化。 
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图 5：用友网络累计付费客户数持续增长  

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

其他关键业务指标表现优良。公司云服务业务的企业客户数为 493.17 万家，其中

累计付费企业客户数为 43.01 万家, 较 2019 年一季度末增长 13.2%（较 2018 年半年度

末增长 48%）；公司企业客户续约率和客单价稳步提高，其中私有云与混合云客单价大

幅提高。现金流同比流出增加，主要由于报告期支付职工和为职工支付的现金增长所致。

公司云服务业务（不含金融类云服务业务）预收账款 43,996 万元，同比增长 76.7%，比

年初增长 46%。 

2. 业务发展：  

2.1. 公司坚定云业务转型，拳头产品获得市场认可  

公司继续坚定执行用友 3.0 战略。下半年对新增用户公司将停售 NC 产品，从而更加

聚焦云业务。抓住企业数字化、国产化的市场机会，聚焦数字化主航道、主战场，围绕

用友企业云服务核心业务，加强核心产品与技术研发与客户运营体系升级，采取扁平化、

一体化运作模式，凝聚组织合力，大力拓展企业服务市场，积极推进各项业务发展。 

NCC 是公司面向大型客户的拳头产品。NCC 可以和用友的公有云服务完全融合，并兼

容所有解决方案，对于数字化、新一代系统升级、云转型、本地化以及自主可控等方面

更好的解决了国内企业的需求，对财务共享服务、外部采购等领域也有更强优势。从产

品角度来说 NCC 具备很强的生态优势，用友和华为等领先企业有非常深入的合作，有强

有力自主安全可控技术的支撑，有很多业务伙伴合作开发产品，从而不断强化用友生态

的竞争优势。NCC 获得较好的市场推广和客户反响。 

2.2 中高端市场举足轻重，用友已确立竞争优势 

云行业中高端市场代表技术发展方向。首先，争取中高端市场无疑树立起行业标杆，

对于业务后续开展产生示范效应；同时，大客户对产品的要求更体现了未来行业和技术的

发展方向，促进产品和平台更加成熟，使其具有更强的内生和复制能力，从而在未来的业

务拓展过程中占领更多市场需求，降低更多产品成本。 
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用友网络确立竞争优势。与市面上其他面向大型企业的云产品相比较，用友在人财物

客的数字化解决方案等方面更有优势。以融合了用友领域云的 NCC 为核心，用友可以为大

型企业提供混合云的解决方案，在产品的丰富度、解决方案的覆盖度、客户的满意度等方

面都是行业领先。用友在中国已耕耘二十年，在大中型企业业务方面积累深厚，无论是技

术、应用、服务、客户，都已经确立起自己的竞争壁垒。大中型企业 saas 应用市场、数

字化市场是兵家必争之地，用友正在用行动和数据证明其强大竞争力和领导地位。 

2.3 拿下整体替换案例，国产推进加速 

公司为自主国产做好准备。国内企业正面临 IT新的换代、数字化和国产化新机遇，

公司重视并加强生态战略建设，重点加强与华为、中国电信、中国工商银行等战略合作伙

伴的业务合作，制定了专项计划，并积极落地，取得阶段性成果；公司联合中国软协及华

为、中国电科普华、上海兆芯、龙芯中科、360 企业安全等国内知名厂商，共同发起组建

了“企业数字化自主可控服务联盟”，积极推动企业数字化、国产化工作。 

拿下整体替换案例，国产加速推进可期。公司之前切入中高端市场的主要劣势是没有

全面服务超大型客户的案例，也没有形成针对超大型客户的营销运营机制。今年上半年，

公司拿下四川机场项目，用 NCC 替代 oracle 的产品。此外公司也签订一家使用 SAP 产品

多年的用户的整体替换订单。用友已经具备了大型企业国产化的应用案例，在标杆案例的

带动下，有望实现对国内超大型企业的突破，加快国产推进。 

3. 盈利预测：  

我们对于公司 19-21 年盈利预测适当调整，预计 2020 年公司云业务收入 38亿元，15

倍 PS（对应 50倍 PE）对应 570 亿元市值；软件业务营收 63亿元，在 20%净利率下对应

30 倍估值 380 亿元；金融业务在控制适度规模的方针指引下没有增长估值 50亿元。分部

估值后 2020 年公司目标市值 1000 亿元。 

预计 19-21 年归母净利 9.03/13.07/18.96 亿，EPS 为 0.36/0.53/0.76 元，对应 PE

为 86/59/41 倍。考虑到云业务进展超预期，公司估值有望逐步向 2020 年切换，采用分部

估值法，对应 1000 亿市值，给予未来半年目标价 40.23 元，维持“买入”评级。   

 

风险提示：云业务发展不及预期；宏观经济对传统 erp 业务影响。 
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用友网络三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8,340 8,007 7,779 10,263   营业收入 7,703 9,315 11,416 14,202 

现金 5,531 2,764 3,973 3,497   减:营业成本 2,315 2,642 3,108 3,507 

应收账款 1,390 3,587 2,294 4,694   营业税金及附加 110 140 167 209 

存货 22 61 36 72   营业费用 1,649 1,863 2,169 2,698 

其他流动资产 1,398 1,596 1,475 1,999   管理费用 1,465 3,307 3,824 4,687 

非流动资产 6,881 7,483 8,565 9,903   财务费用 110 160 198 210 

长期股权投资 1,703 1,964 2,334 2,772   资产减值损失 294 0 0 0 

固定资产 2,073 2,552 3,184 3,981   加:投资净收益 101 101 81 89 

在建工程 446 495 543 625   其他收益 0 -0 -0 -0 

无形资产 917 917 910 894   营业利润 943 1,304 2,032 2,980 

其他非流动资产 1,742 1,556 1,593 1,632   加:营业外净收支 7 7 6 7 

资产总计 15,221 15,490 16,344 20,166   利润总额 950 1,311 2,037 2,987 

流动负债 7,348 6,986 6,557 8,299   减:所得税费用 140 183 328 472 

短期借款 3,156 2,410 2,639 2,801   少数股东损益 198 225 402 619 

应付账款 456 846 660 995   归属母公司净利润 612 903 1,307 1,896 

其他流动负债 3,736 3,729 3,258 4,503   EBIT 987 1,361 2,095 3,045 

非流动负债 221 211 207 206   EBITDA 1,234 1,584 2,343 3,345 

长期借款 172 175 164 157       

其他非流动负债 49 36 43 49   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 7,569 7,197 6,764 8,506   每股收益(元) 0.25 0.36 0.53 0.76 

少数股东权益 1,081 1,306 1,708 2,327   每股净资产(元) 2.64 2.81 3.17 3.75 

归属母公司股东权益 6,571 6,987 7,872 9,334   

发行在外股份(百万

股) 1918 2486 2486 2486 

负债和股东权益 15,221 15,490 16,344 20,166   ROIC(%) 8.3% 12.2% 16.3% 20.7% 

       ROE(%) 10.6% 13.6% 17.8% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 70.0% 71.6% 72.8% 75.3% 

经营活动现金流 2,043 -492 2,847 1,533   销售净利率(%) 7.9% 9.7% 11.5% 13.4% 

投资活动现金流 152 -762 -1,247 -1,536 

 

资产负债率(%) 49.7% 46.5% 41.4% 42.2% 

筹资活动现金流 -767 -1,513 -390 -472   收入增长率(%) 21.4% 20.9% 22.6% 24.4% 

现金净增加额 1,434 -2,767 1,209 -476   净利润增长率(%) 57.3% 47.6% 44.7% 45.1% 

折旧和摊销 247 223 248 300  P/E 126.72 85.87 59.33 40.90 

资本开支 487 522 668 856  P/B 11.81 11.10 9.85 8.31 

营运资本变动 452 -1,925 775 -1,401  EV/EBITDA 62.13 49.71 33.37 23.75 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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