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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

用友网络(600588)公司点评报告 2023 年 04 月 05 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，积极加大战略投入 

——用友网络(600588.SH)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 3 月 24 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，云服务业务保持较快增长 

2022 年，公司实现营业收入 92.62 亿元，同比增长 3.7%；实现归母净利润

2.19 亿元，同比下降 69.0%，主要受收入增速不高、持续加大战略投入与

业务结构升级等因素影响。分业务来看，公司主营的云服务与软件业务实现

收入 92.01 亿元，同比增长 6.5%，其中，云服务业务收入 63.53 亿元，同

比增长 19.4%，占营业收入的 68.6%；软件业务继续战略收缩，实现收入

28.48 亿元，同比下降 14.2%。从盈利能力看，公司销售毛利率为 56.37%，

同比下降 4.88pct；销售、管理、研发费用率分别为 24.14%、12.07%、

18.94%，同比分别变动+1.44pct、+0.07pct、-0.13pct，基本保持稳定。 

 发布具有里程碑意义的“用友 BIP 3”，拥抱 AI 助力商业创新 

2022 年，公司发布具有里程碑意义的“用友 BIP 3”，从平台技术、应用架

构到应用与业务服务、规模生态体系、用户体验全面突破创新，包括 YMS

云中间件技术等技术首创和社会化商业模型、事项会计、特征体系等应用架

构突破，形成数智底座、创新服务、生态体系三大层级的战略构成，覆盖智

能财务、人力、供应链、采购、制造、营销、研发、项目、资产及协同 10

大核心领域，产品整体水平达到全球领先行列。BIP 智能中台通过构建

AIPaaS 能力，提供基于 AI 驱动的智能应用服务、智能应用开发、机器人

流程自动化(RPA)服务、知识图谱等，建立超 2300 个企业服务应用模型。 

 继续卡位高端业务市场，小微企业客户市场 SaaS 订阅收入高增长 

大型企业客户方面，公司紧抓企业数智化与信创国产化机遇，实现云服务与

软件业务收入 62.51 亿元，同比增长 6.5%，其中云服务收入 43.93 亿元，

同比增长 17.6%，核心产品续费率达 105.5%。中型企业客户方面，公司实

现云服务与软件业务收入 11.42 亿元，同比增长 25.8%，其中云服务收入

实现 6.31 亿元，同比增长 60.6%，核心产品续费率达 82.0%；中型云服务

产品已全栈支持信创环境，2022 年新增付费客户近 7000 家，合同签约金

额同比增长翻番。小微企业客户方面，公司实现云服务与软件业务收入 6.85

亿元，同比增长 15.0%，其中 SaaS 订阅收入 3.82 亿元，同比增长 47.2%。 

 投资建议与盈利预测 

公司在传统企业管理软件领域深耕多年，云服务是战略发展方向，处于快速

成长期，未来成长空间广阔。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 116.07、

142.51、170.11 亿元，归母净利润为 6.47、10.01、13.87 亿元，EPS 为

0.19、0.29、0.40 元/股，对应 PE 为 139.88、90.49、65.31 倍。公司处于

云化转型的关键时期，研发、销售等费用投入较多，净利润率偏低，适用 PS

估值法。过去三年，公司的 PS 主要运行在 6-20 倍之间，给予公司 2023 年

10 倍的目标 PS，对应的目标价为 33.81 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

云转型推进不及预期的风险；新产品研发及推广进度低于预期的风险；人才

流失的风险；更多厂商进入企业云服务市场，行业竞争加剧的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  26.38 元/33.81 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 28.22 / 16.73 

A 股流通股（百万股）： 3416.87 

A 股总股本（百万股）： 3433.00 

流通市值（百万元）： 90137.11 

总市值（百万元）： 90562.48 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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《国元证券公司研究-用友网络(600588.SH)2022 年半

年度报告点评：营收实现稳健增长，加大市场抢占力度》

2022.08.22 
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图 1：用友网络过去 3 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8931.80 9261.74 11606.55 14250.58 17011.03 

收入同比(%) 4.73 3.69 25.32 22.78 19.37 

归母净利润(百万元) 707.76 219.17 647.42 1000.75 1386.60 

归母净利润同比(%) -28.18 -69.03 195.39 54.57 38.56 

ROE(%) 10.13 1.91 5.35 7.84 10.17 

每股收益(元) 0.21 0.06 0.19 0.29 0.40 

市盈率(P/E) 127.96 413.20 139.88 90.49 65.31 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7682.38 12386.68 12258.11 11946.73 11789.82  营业收入 8931.80 9261.74 11606.55 14250.58 17011.03 

现金 4616.02 8303.68 7631.76 6685.24 5983.19  营业成本 3461.20 4040.54 5048.13 6182.66 7347.05 

应收账款 1279.72 2125.61 2459.22 2695.39 2857.67  营业税金及附加 106.24 106.19 133.48 162.46 192.22 

其他应收款 185.05 230.37 272.75 317.79 364.04  营业费用 2027.50 2235.44 2628.88 3182.15 3723.71 

预付账款 131.62 151.33 169.62 192.90 207.92  管理费用 1071.51 1117.48 1324.31 1618.87 1903.53 

存货 407.03 530.84 613.93 750.37 888.46  研发费用 1703.65 1754.07 1948.11 2254.09 2643.69 

其他流动资产 1062.95 1044.86 1110.82 1305.05 1488.54  财务费用 78.66 -12.06 18.99 12.45 2.12 

非流动资产 9646.96 11168.42 11840.50 12629.57 13337.79  资产减值损失 -174.10 -64.82 -43.39 -40.47 -38.71 

长期投资 2552.62 2735.27 2843.28 2938.76 3003.27  公允价值变动收益 9.03 33.89 24.38 25.64 26.72 

固定资产 2472.92 2376.24 2520.22 2643.88 2757.63  投资净收益 360.20 109.88 128.79 153.47 167.59 

无形资产 1862.09 2838.34 3367.31 3918.47 4395.17  营业利润 778.74 251.16 711.69 1095.98 1515.69 

其他非流动资产 2759.32 3218.57 3109.69 3128.46 3181.71  营业外收入 5.85 4.16 6.58 8.09 9.86 

资产总计 17329.34 23555.10 24098.61 24576.30 25127.60  营业外支出 10.57 8.51 9.47 10.36 11.63 

流动负债 8324.98 9573.93 9573.53 9476.41 9238.66  利润总额 774.02 246.81 708.80 1093.71 1513.92 

短期借款 2732.78 3355.00 3014.38 2543.42 2024.39  所得税 91.65 22.01 46.21 70.11 96.59 

应付账款 654.33 831.82 985.90 1143.17 1280.59  净利润 682.37 224.80 662.59 1023.61 1417.33 

其他流动负债 4937.87 5387.11 5573.25 5789.82 5933.67  少数股东损益 -25.39 5.63 15.17 22.86 30.73 

非流动负债 1078.13 1463.15 1347.88 1243.58 1129.39  归属母公司净利润 707.76 219.17 647.42 1000.75 1386.60 

长期借款 390.00 826.00 700.79 566.47 419.94  EBITDA 1330.74 818.24 1357.48 1830.19 2334.32 

其他非流动负债 688.13 637.15 647.09 677.11 709.45  EPS（元） 0.22 0.06 0.19 0.29 0.40 

负债合计 9403.11 11037.08 10921.41 10719.99 10368.04        

少数股东权益 938.78 1056.95 1072.12 1094.98 1125.71 
 主要财务比率      

股本 3270.82 3433.63 3433.00 3433.00 3433.00  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 892.01 5851.84 5852.48 5852.48 5852.48  成长能力      

留存收益 3488.92 3368.86 4016.28 4672.54 5545.05  营业收入(%) 4.73 3.69 25.32 22.78 19.37 

归属母公司股东权益 6987.46 11461.07 12105.08 12761.34 13633.85  营业利润(%) -30.31 -67.75 183.37 54.00 38.29 

负债和股东权益 17329.34 23555.10 24098.61 24576.30 25127.60  归属母公司净利润(%) -28.18 -69.03 195.39 54.57 38.56 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 61.25 56.37 56.51 56.61 56.81 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 7.92 2.37 5.58 7.02 8.15 

经营活动现金流 1303.63 285.96 1181.05 1345.55 1813.84  ROE(%) 10.13 1.91 5.35 7.84 10.17 

净利润 682.37 224.80 662.59 1023.61 1417.33  ROIC(%) 16.79 3.25 9.26 12.64 15.85 

折旧摊销 473.34 579.15 626.80 721.76 816.51  偿债能力           

财务费用 78.66 -12.06 18.99 12.45 2.12  资产负债率(%) 54.26 46.86 45.32 43.62 41.26 

投资损失 -360.20 -109.88 -128.79 -153.47 -167.59  净负债比率(%) 33.95 40.20 36.38 31.54 26.32 

营运资金变动 -41.99 -471.27 -299.03 -313.37 -271.37  流动比率 0.92 1.29 1.28 1.26 1.28 

其他经营现金流 471.44 75.23 300.49 54.57 16.84  速动比率 0.87 1.24 1.21 1.18 1.18 

投资活动现金流 -1230.06 -3853.09 -1366.85 -1343.25 -1347.41  营运能力           

资本支出 1029.67 1556.70 192.18 223.86 246.53  总资产周转率 0.52 0.45 0.49 0.59 0.68 

长期投资 -209.33 2130.17 159.61 152.00 132.01  应收账款周转率 4.74 3.61 3.52 3.86 4.28 

其他投资现金流 -409.72 -166.22 -1015.06 -967.39 -968.87  应付账款周转率 5.74 5.44 5.55 5.81 6.06 

筹资活动现金流 -587.78 4928.10 -486.12 -948.82 -1168.47  每股指标（元）           

短期借款 357.38 622.22 -340.62 -470.96 -519.03  每股收益(最新摊薄) 0.21 0.06 0.19 0.29 0.40 

长期借款 390.00 436.00 -125.21 -134.32 -146.53  每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.08 0.34 0.39 0.53 

普通股增加 0.37 162.81 -0.64 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.04 3.34 3.53 3.72 3.97 

资本公积增加 -204.40 4959.83 0.64 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -1131.13 -1252.77 -20.29 -343.54 -502.91  P/E 127.96 413.20 139.88 90.49 65.31 

现金净增加额 -516.35 1374.63 -671.92 -946.52 -702.04  P/B 12.96 7.90 7.48 7.10 6.64 

       EV/EBITDA 62.92 102.33 61.68 45.75 35.87 



  
  

      

 

 

 


