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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (1.7) (4.3) 11.6  (14.1) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

12.7  4.4  25.9  (2.6) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 816 
流通股 (%) 98.7 
流通股市值 (人民币 百万) 18,452 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 67 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
  北京用友科技有限公司 29.08 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
________ 
*周中为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

用友软件 
乘 ERP 行业东风 
用友软件是国内最大的管理软件提供商。我们认为管理软
件行业面临历史性机遇，发展空间广阔。进入 2011 年以
来国内 ERP 市场维持较高的景气度，我们判断这一趋势
将持续，公司将从中受益。目前的股价未能反映公司长期
的成长潜力。我们预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.70、
0.97 和 1.30 元。首次覆盖给予买入评级，目标价 29.00 元，
对应 2012 年 30 倍市盈率。 
支撑评级的要点 
 ERP 行业是投资中国经济转型的最佳标的之一。我们

认为企业对运营效率提升的需求将会引发持续的 ERP
投资的热潮。劳动力成本提升和经营复杂性的增加是
拉动企业 ERP 投资的主要因素。本次 ERP 投资热潮始
于 2010 年。08 年的全球金融危机给 ERP 行业带来一
定影响：（1）延后了企业的 ERP 投资进程；（2）使
得企业认识到 ERP 对企业经营管理的重要性。 

 ERP 市场进入快速发展通道。特别是高端 ERP 快速增
长，原因有二：（1）需求方面：企业对高端 ERP 的
需求快速上升，支付意愿增强；（2）供给方面：国
内龙头厂商产品技术准备充分，积累到位，能够最大
程度满足大型企业客户的需要。 

 用友软件是国内最具竞争力的管理软件厂商，品牌认
知度高，竞争优势显著。公司的技术研发能力强，产
品实力雄厚，客户基础广泛，实施团队优秀。公司通
过提高产品成熟度和加强实施能力开拓高端 ERP 市
场，我们预计用友软件的市场份额将进一步扩大。 

 借力云计算，新商业模式带来更大的发展潜力。用友
软件依托 120 万现有客户，已经在 Paas 和 Saas 两大
领域进行有效布局，未来值得看好。 

 盈利增长有望加速。2010 年是公司的投入高峰期，相
应布局基本完成。我们认为 2011 年公司的费用率将得
到有效控制，利润将加速增长。 

评级面临的主要风险 
 经济下行导致中小企业 IT 投资下降。 
 人力成本超预期上升。 
估值 
 我们预计 2011-13 年每股收益分别为 0.70、0.97 和 1.30

元，3 年复合增长率达到 47%。我们给予公司 30 倍 2012
年市盈率，目标价为 29.00 元，首次评级为买入。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 2,347  2,979  4,268  5,933  8,038  
  变动 (%) 36 27 43 39 35 
净利润 (人民币 百万) 545  332  575  794  1,064  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.67 0.41 0.70 0.97 1.30 
   变动 (%) 15 (39) 73 38 34 
市盈率 (倍) 33  54  31  23  17  
每股现金流量 (人民币) 0.86  (0.27)  0.36  0.87  1.24  
价格/每股现金流量 (倍) 26  (81)  62  25  18  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 44  167  47  28  19  
每股股息（人民币） 0.06 0.00 0.07 0.10 0.13 
股息率（%） 0.27  -  0.32  0.44  0.59  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 10 月 13 日 

买入 
600588.SS – 人民币 22.07 

   目标价格: 人民币 29.00 A 
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投投资资摘摘要要  

我们首次覆盖用友软件，给予买入评级和 29.00 元目标价。
我们预计用友软件 2011-2013 年每股收益分别为 0.70 元、0.97
元和 1.30 元，目前股价对应 2012 年的市盈率为 24 倍，我们
认为公司目前的股价没有反映其长期增长的潜力。 

ERP 行业快速增长，景气有望持续。ERP 行业还远未触及行
业天花板。在经济结构转型和劳动力成本不断提升的大背景
下，ERP 行业近年来得到了较快速的发展。我们认为企业对
运营效率提升的需求将会引发持续的 ERP 投资的热潮。劳动
力成本提升和经营复杂性的增加是拉动企业 ERP投资的主要
因素。本次 ERP 投资热潮始于 2010 年。2008 年的全球金融危
机给 ERP 行业带来的影响可归纳为：（1）延后了企业的 ERP
投资进程；（2）使得企业认识到 ERP 对企业经营管理的重
要性。 

用友软件是国内最具竞争实力的 ERP 厂商。用友软件是目前
国内最大的 ERP 企业，市场占有率达到 28.3%，将充分受益
于本轮 ERP 景气周期。公司的技术研发能力强，产品实力雄
厚，客户基础广泛，实施团队优秀。公司通过提高产品成熟
度和加强实施能力开拓高端 ERP 市场，我们预计用友软件的
市场份额有望进一步扩大。用友软件经过 10 年的布局，已经
形实现了对高中低端客户的全面覆盖，公司的 NC 系列、U
系列和 T 系列产品线分别对应了高端、中端和低端客户，公
司产品已经能够全面服务于初创期、成长期和成熟期等不同
生命周期的企业。 

相对于国内竞争对手，公司优势在于：（1）产品成熟度高，
实施能力强；（2）品牌影响力逐步建立，成功案例库丰富；
（3）营销服务网络完整。 

相对于国外竞争对手，公司优势在于：（1）产品更加契合
用户的管理需求；（2）产品价格优势；（3）更加贴近客户，
服务更具便利性和及时性。 

借力云计算，新商业模式带来发展新动力。云计算是技术革
命，更是商业模式的革命。用友基于其产品线和客户的优势，
在 PaaS 和 SaaS 领域均有布局。我们认为随着客户对新模式
认知度的提升以及中小企业对低成本的信息技术的需求将
在未来的 3-5 年内给用友带来更大的发展机会。 

盈利增长有望加速。2010 年是公司的投入高峰期，相应布局
基本完成。我们认为 2011 年公司的费用率将得到有效控制，
利润将加速增长。公司股权激励要求 2011 年扣非后净利润较
2009 年增长 70%以上。 
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盈盈利利预预测测和和估估值值  

盈利预测核心假设 

收入假设： 

 用友 NC 系列 2011-2013 年收入增速分别为 62%、45%和
40%； 

 用友 U系列 2011-2013年收入增速分别为 38%、37%和 35%； 

 用友 T系列 2011-2013年收入增速分别为 35%、65%和 50%； 

 技术服务及培训收入增速分别为 48%、38%和 35%。 

 

图表 2. 主营业务收入预测表 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(人民币 百万)      
软件销售    1,329     1,724     2,504     3,574     4,927  
 -用友 ERP-NC      487       636     1,030     1,493     2,090  
 -用友 ERP U8&U9      430       584       806     1,104     1,490  
 -用友 T 系列      226       262       353       583       874  
 -其他产品      186       243       316       394       473  
技术服务及培训      764       986     1,459     2,013     2,718  
软件配套用品销售      183       177       203       233       268  
其他行业收入       71        93       102       112       124  
合计    2,347     2,979     4,268     5,933     8,038  
      
增速（%）      
软件销售    18.3     29.7     45.3     42.7     37.9  
 -用友 ERP-NC    25.3     30.4     62.0     45.0     40.0  
 -用友 ERP U8&U9    19.7     35.8     38.0     37.0     35.0  
 -用友 T 系列    -3.3     16.0     35.0     65.0     50.0  
 -其他产品    30.6     30.4     30.0     25.0     20.0  
技术服务及培训    65.0     29.0     48.0     38.0     35.0  
软件配套用品销售   122.6     -3.6     15.0     15.0     15.0  
其他行业收入    25.6     30.6     10.0     10.0     10.0  
合计    36.0     26.9     43.3     39.0     35.5  

资料来源：公司年报，中银国际研究部 

 

毛利率： 

我们预计公司 2011-2013 年整体毛利率水平保持稳定，分别为
84.6%、83.6%和 84.0%。 
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图表 3. 未来三年毛利率预测 
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资料来源：公司年报，中银国际研究部 
 

 

费用率： 

我们认为随着公司渡过 2010 年的高投入阶段，2011 年应当进
入到收获时期。我们认为未来数年公司的费用增长将慢于收
入增长，经营利润率有望逐步提升。 

 

图表 4.销售费用率及预测  图表 5.管理费用率及预测 
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资料来源：公司年报、中银国际研究部  资料来源：公司年报、中银国际研究部 

 

估值 

根据我们的测算，用友软件 2011-2013 年的每股收益分别为
0.70 元、0.97 元和 1.30 元，同比增速分别为 73.8%、37.6%和
34%，复合增长速度为 47%。公司是国内乃至亚太地区的管
理软件龙头，应享有一定的估值溢价，我们即给予公司 30

倍 2012 年市盈率，由此得出公司合理价值为 29.00 元/股。 
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图表 6. 可比公司市盈率  

代码 名称 收盘价 总市值 流通市值 每股收益（元） 市盈率（倍） 净利润复合增
速(%) 

PEG 净资产收益
率(%) 

   (百万) (百万) 2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 2010-13E （倍） 2011E 
600718.SS 东软集团 8.56  10,508  10,508  0.39  0.43  0.53  0.65  21.7  19.9  16.3  13.1  18.2  1.09  11.6  
002065.SZ 东华软件 18.60  9,872  8,328  0.62  0.82  1.08  1.41  30.0  22.6  17.2  13.2  31.4  0.72  21.6  
002410.SZ 广联达 35.48  9,580  2,331  0.92  1.06  1.62  2.37  38.7  33.4  21.9  15.0  37.3  0.90  17.4  
600536.SS 中国软件 14.92  3,367  2,407  0.41  0.83  1.04  1.57  36.3  17.9  14.3  9.5  56.2  0.32  12.6  
002368.SZ 太极股份 18.88  3,730  1,797  0.44  0.68  0.91  1.39  42.8  27.6  20.7  13.6  46.4  0.59  14.9  
002279.SZ 久其软件 16.95  1,862  659  0.42  0.55  0.73  1.06  40.3  30.8  23.3  16.0  40.1  0.77  9.0  
002063.SZ 远光软件 19.04  6,424  5,452  0.57  0.71  0.98  1.38  33.5  26.9  19.5  13.8  42.0  0.64  24.8  
300170.SZ 汉得信息 17.15  2,881  720  0.37  0.59  0.86  1.16  46.5  29.0  19.9  14.8  37.5  0.77  10.1  
平均值         36.2  26.0  19.1  13.6  38.6  0.72  15.2  
600588.SS 用友软件 22.07  18,007  18,007  0.41  0.70  0.97  1.30  54.2  31.3  22.7  16.9  47.4  0.66  20.3  

资料来源：中银国际研究部 
*股票价格取 2011 年 10 月 12 日的收盘价格 
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EERRPP 的的二二次次浪浪潮潮  

管理软件支撑中国制造业升级 

中国正处于经济转型的关键时期，由制造大国向创造大国和
创新大国转型，由传统的投资拉动经济增长的模式向科技和
消费驱动的经济增长模式转型。世界级的企业和世界级的品
牌是依靠管理来实现的。适合客户需要的高品质的管理软件
则是成熟管理的标志和保障。 

过去三十年是我国制造业等传统产业发展的黄金阶段。由于
人力、环境等要素价格低廉，传统制造业呈现粗放式发展，
片面追求收入增长而忽视效率的提升，这导致了我国虽然拥
有世界第二的 GDP 和体量庞大的制造业，但是在“软实力”
上劣势明显。我国的 IT 投入，特别是软件投入占 GDP 比重低
于全球平均水平。我国最大的管理软件企业年收入规模仅仅
30 亿元，不及一个大型楼盘的销售规模。 

经过十多年的市场培育，无论是大型国企还是中小型企业，
对以 ERP为代表的管理软件带来的价值的认可度有了比较大
的提升，这为国内管理软件厂商的进一步发展壮大提供了非
常理想的土壤。我们对近年来上市的创业板公司进行了一次
样本调查，显示约四分之三的企业在获得充沛资金支持之后
开始对 ERP 系统进行升级改造。 

 

图表 7. 企业用户 ERP 应用模块分布 
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资料来源：用友软件年报，中银国际研究部 
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图表 8. ERP 行业发展历程 

 
资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

ERP 的核心驱动力：效率提升 

投资 ERP软件行业的核心思路是投资中国企业的经营方式转
型，从单纯追求收入的快速增长的模式到追求“收入合理增
长+效率提升”的可持续模式。ERP 软件是实现这一转变的有
效工具。因此我们认为，在未来的 5-10 年时间，我国的管理
软件行业有望从目前的 150 亿左右的规模扩大到千亿规模，
在这次浪潮中，我国的领先管理软件提供商，特别是领先的
ERP 软件提供商将能够超越过去的成长速度，成为真正的中
国管理模式的领导者。 
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与之前企业盲目 ERP 投入高峰不同，现在的企业对 ERP 的认
识正在发生改变。一方面，ERP 的真正价值得以展现出来，
ERP 软件不仅没有过时，相反，它已经成为企业信息化管理
和开展 B2B、B2C 等电子商务的基石，在未来云计算的浪潮
中，ERP 软件将成为云计算的一个核心应用和服务；另一方
面，越来越多的企业开始认识到，ERP 不是万能的救世主，
而是帮助企业改善管理，革除积弊的苦口良药。ERP 代表了
现代管理方法和管理制度的引入，要想从 ERP 中获得益处，
又不肯忍痛割除中国企业旧有的陋习和弊端，再好的 ERP 也
毫无办法。 

 

ERP 市场空间广阔 

企业管理软件的市场成熟度是国家信息化程度的标志。我国
2010 年国内生产总值已经超过了 40 万亿，但是软件产业占
GDP 的比重只有约 2.5%，不仅远低于美国、日本、英国等发
达国家，也低于印度、韩国等国家。 

 

图表 9.各国 IT 支出比较 
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资料来源：CCID，中银国际研究部预测 

 

管理软件领域我们同发达国家的差距也非常明显，ERP 占 IT

投入的比重也低于西方发达国家和全球的平均水平。考虑到
我国的制造业占比非常高，制造业的生产效率提升将促进以
ERP 为代表的管理软件发展壮大。 
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图表 10. ERP 支出占比 
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资料来源：CCID，中银国际研究部预测 

 

图表 11 美国管理软件市场规模和占 GDP 比重  图表 12.我国管理软件市场规模和占 GDP 比重 
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资料来源：Gartner，中银国际研究部  资料来源：赛迪，中银国际研究部 

 

较低的 ERP 渗透率和 ERP 在经济转型中的重要作用结合起
来，预示着行业较大的成长空间。从我国目前 ERP 应用部门
分布情况来看，财务部门由于 ERP 进入时间较早，实施较为
容易等特点，目前应用比例超过 80%，未来的需求主要集中
在软件升级换代以及同其他模块接口的更新上。除此以外，
采购、营销和人力部门 ERP 应用比例超过了 50%，但是根据
我们的研究发现，底层使用者对这些模块的需求仍然旺盛，
原因在于管理方法和 IT 技术均在发生较大的变化，原有的软
件系统不能很好满足这些变化。对于生产、研发、质量和战
略等部门来说，信息技术的应用比例还非常的低，软件企业
在这些市场大有可为。 
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图表 13. 企业用户 ERP 应用部门分布 
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资料来源：用友软件年报，中银国际研究部 

 

国内管理软件需求旺盛： 

我们预计未来 3 年国内管理软件（ERP）行业将进入快速发
展通道，未来将呈现加速增长的态势。主要原因在于： 

 本次 ERP 投入高峰的根源是企业自下而上的投入意愿增
强。我们最近调研了一些最近上马 ERP 项目的企业，公
司普遍认为其对 ERP 的支付意愿提升。随着宏观经济的
不确定性增强，企业已经充分认识到经营管理效率提升
是未来发展的必由之路。这一趋势在 08 年金融危机之后
尤其明显，经历金融危机的洗礼，无论是大型企业集团
还是中小型企业都意识到传统的粗放式增长蕴含的风
险，在面对多变的宏观经济环境时，只有练好内功才是
企业能够发展壮大的根本。企业对管理软件所蕴含的价
值认可度提升，突出表现在订单体量不断扩大上。 

 人力成本上升，效率提升成为经济转型的关键问题。人
力成本上升压力对国内制造业企业的压力较大，企业必
须要寻找替代人工的办法，管理软件成为提高生产经营
效率，对抗人力成本上升的好办法。 

 供给方面，优秀的 ERP 软件不再高高在上，国产 ERP 软
件经过多年的积累和完善，已经能够满足绝大多数国内
客户的需要。国产软件企业在高端市场的开拓将对整个
行业的生态格局产生重要影响。目前的市场格局对国产
软件龙头有利：（1）品牌认知度提升；（2）同国际巨
头的技术差距缩小；（3）一直存在的产品价格优势使得
国内客户对于国产龙头软件产品认可度和接受程度提
高。 
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以国内管理软件龙头企业用友和金蝶为例，2011 年上半年销
售收入分别增长 60%和 58%，体现了行业高速增长。 

 

图表 14. 中国管理软件市场规模 
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资料来源：CCID，中银国际研究部预测 

 

图表 15. 国内管理软件市场占有率情况 

排名 公司 销售额 市场占有率 
(%) 

排名  销售额 市场占有率 
(%) 

1 用友软件 31.32 22.8 1 用友 26.03 22.2 
2 SAP 13.49 9.8 2 金蝶 11.52 9.8 
3 金蝶软件 13.43 9.8 3 SAP 11.4 9.7 
4 浪潮软件 11.3 8.2 4 浪潮 9.37 8.0 
5 Oracle 7.92 5.8 5 Oracle 6.9 5.9 
6 东软 6.46 4.7 6 东软 5.79 4.9 
7 Infor 6.14 4.5 7 Infor 5.25 4.5 
8 鼎捷 4.83 3.5 8 鼎捷 4.41 3.8 
9 金算盘 4.51 3.3 9 金算盘 3.99 3.4 
10 航天信息 2.78 2.0 10 航天信息 2.42 2.1 
 其他 35.48 25.8  其他 30.37 25.9 
 合计 137.66 100.0  合计 117.45 100.0 

资料来源：用友软件年报，中银国际研究部 

 

目前国内经营 ERP 高端市场的主要还是国外软件企业，但是
国内龙头企业在经历了学习、吸收和本土化自主开发之后，
已经逐步成熟起来，并且成为国内市场上的主力军。国产软
件因为：（1）实用性好；（2）方便使用；（3）实施周期相
对较短；（4）风险低；（5）见效快等优势，已经越来越被
国内的中大型企业所接受，不仅如此，我们观察到不少跨国
公司在华独资或者合资企业也开始选择中国本土的软件产
品，例如麦当劳在国内就大量采用了金蝶软件的 ERP 模块。
ERP 功能化、模块化部署的特点使得国内软件企业有机会逐
步进入原来由国际软件厂商把持的高端市场。 
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未来趋势：ERP 向大型化、高端化迈进 

 ERP 投入升级，高端化趋势明确。以国内领先的 ERP 厂
商用友软件和金蝶国际为例。用友的高端集团客户产品
用友 NC 的销售增速远远高于其整体软件销售增速，占总
收入比重也从 2005 年的 20%提升到 2011 年上半年的接近
40%。金蝶也是如此，虽然其高端产品 EAS 在总收入中的
比重不如用友高，但是增长速度较快。2011 年上半年占
其软件销售比重为 28%，远远高于 2007-2010 年的水平。
原因我们认为在于：（1）高端客户，特别是销售规模 50

亿元以上的客户对国内软件厂商的产品和服务认可度提
升，越来越多的大型企业在进行 ERP 软件选型时选择国
内龙头企业的产品；（2）随着中国企业的经营规模不断
扩大，区域不断扩张，对 ERP 软件的需求也在不断的增
加，越来越多的企业进行软件升级，上马新的 ERP 项目
和模块，国内软件龙头因布局多年，将充分受益。 

 中小企业对 ERP 的认知程度提升。过去以央企的大投入
为主，现在国内中小企业，特别是营业收入 5 个亿以上、
净利润 5,000 万以上的，对于 ERP 的需求增加非常明显。
新功能、新模块成为这些企业的主流选择。 

 国产龙头软件品牌认知度提升，行业集中度有提升的趋
势。我们发现 5 年前上马 ERP 系统的很多中小企业在进
行新一轮 ERP 选型的时候往往会选择以用友、金蝶为代
表的国产一线厂商的产品，而不是之前使用的国内二、
三线厂商的产品。我们认为这体现了国内领先厂商经过
十多年的技术积累和品牌力提升，占据了有利位置，将
最大程度受益未来 ERP 行业的快速发展。 
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图表 16. 用友软件-高端产品 NC 系列收入占比不断提升 
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资料来源：用友软件年报，中银国际研究部 

 

图表 17. 用友软件-高端产品收入占比 
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资料来源：用友软件年报，中银国际研究部 
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用用友友的的竞竞争争优优势势  

用友软件是中国最大的管理软件提供商，连续 9 年市场份额
第一，营业收入超过第二和第三的总和。在管理软件下的多
个子领域，用友软件均具有较强的竞争力。公司是国内最大
的 ERP 软件提供商，连续 9 年市场份额位居行业第一，2010

年市场占有率达到 28.3%；最大的财务软件提供商，2010 年
市场份额 27.9%；最大的人力资源管理软件（HRM）提供商，
2010 年市场份额 18.4%；最大的客户关系管理软件（CRM）
提供商，2010 年市场份额 16.9%；最大的资产管理软件（EAM）
提供商，2010 年市场份额 17.4%。 

 

图表 18. 用友软件发展历程 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 
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图表 19. 管理软件市场份额-2010 年  图表 20. ERP 软件市场份额-2010 年 
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资料来源：招股说明书，中银国际研究部  资料来源：招股说明书，中银国际研究部 

 

图表 21. 财务软件市场占有率-2010 年  图表 22.CRM 市场占有率-2010 年 
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资料来源：招股说明书，中银国际研究部  资料来源：招股说明书，中银国际研究部 

 

图表 23. 用友管理软件市场占有率变化  图表 24. 用友 ERP 市场占有率变化 
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资料来源：用友软件年报，中银国际研究部  资料来源：用友软件年报，中银国际研究部 

 

市场占有率不断提高是对用友软件竞争优势的最好证明。 
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产品线齐全，业务布局完整，涵盖客户范围广泛 

用友软件拥有国内最为完整的管理软件产品线，客户覆盖范
围从个体户到大型全球化企业。用友软件的产品线主要分为
三个系列： 

 用友 NC：面向集团客户的高端 ERP 软件，订单价格往往
在百万级别。该业务目前的增长最为迅速，也是公司发
展潜力最大的业务领域。 

 用友 U 系列（U8 和 U9）：面向大中型企业客户，产品成
熟度高，功能模块全。 

 用友 T 系列：面向小型企业客户，产品以套装软件的形
式通过分销商进行销售。价格几千元到数万元不等。 

另外，用友还通过伟库网向入门级企业和个人客户提供在线
的管理软件服务。 

 

图表 25. 用友软件产品线 

 
资料来源：公司年报、中银国际研究部 

 

根据公司提供的数据，用友软件目前在全国拥有 120 万企业
客户，这一数字高于竞争对手金蝶的 100 万用户，位居全国
第一。用友在全国的合作伙伴和分销商总数达到了 3,000 家，
分公司和子公司达到 100 余家，市场覆盖面广，能够更加方
便的接触客户，服务客户，为公司未来进一步开拓客户，提
升客户价值，收入快速增长打下了坚实的基础。 

用友软件在多个体量庞大的业务领域均有布局，是国内业务
布局和行业覆盖最宽广的软件企业之一，并且用友在多个业
务都已经做到了市场份额第一，具备了较强的竞争优势。 
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图表 26. 用友在各个市场的布局 

业务 5 年后市场规模预测(亿) 用友布局 竞争对手 情况说明 
大中型企业管
理软件和服务 

300 用友母公司 金蝶、SAP、Oracle 市场集中度较高，领先企业有优势，未来市场将进
一步集中，市场份额第一的企业可能占据 50%的市
场份额。 

中小型企业管
理软件和服务 

200 畅捷通 金蝶、金算盘 市场集中度较低，行业处于洗牌的过程，技术
实力有限的企业被淘汰，市场集中度逐步提高 

Paas 100 伟库 金蝶友商、阿里巴巴 行业发展和盈利模式还处于摸索阶段 
政府部门管理
软件和应用 

500 用友政务 金蝶、久其软件等 部门割据，条块分割，厂商之间竞争并不激烈 

医疗信息化 200 用友医疗 东华、东软、银江、卫宁 市场还未启动，格局不明朗，受到医改等政策
影响较大，用友在布局上占据了一定的先机 

管理咨询 100 用友长伴 金蝶、IBM、Oracle 国内企业刚刚进入高端，需要较长时间的发展，
目前高端咨询为外资所掌控，低端咨询业务认
可度低 

烟草 50 用友烟草  地方割据 
汽车软件 50 英孚思为 启明信息 用友的市场份额约占 30% 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

技术实力领先 

ERP 软件的产品结构一般是由：底层平台、通用的管理应用、
行业化应用和客户化定制构成。软件的成熟度是管理软件公
司的重要技术指标。我们通过观察用友软件近年来的软件版
本的发布情况以及和部分下游客户交流，用友软件的 NC 和
U8 系列的底层平台和通用管理平台已经非常成熟稳定，行业
应用方面公司也已经做到了大多数重要行业都有相对应的
版本，未来公司的技术重心将部分的向客户化定制和实施转
移。公司 2010 年战略性的增加了约 4,000 人的实施团队，将
为未来的增长打下良好的基础。随着公司实施人员实施效率
的提升和实施经验的积累，公司将能够实现更高的收入增长
速度和享受更高的利润率水平。 

 

图表 27. 用友软件的版本演进 

用友软件主要产品版本变化 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 上半年 

NC V3.0 V4.0、V5.0   V5.02 V5.5 V5.5 V5.6 V5.7 及 V5.6 的多个行业版本  
U8 V8.6 V8.7    V8.9 U8 All-In-One 1.0 V10.0 
U9     V1.0 V2.0  V2.1 
畅捷通        28个版本，首发20个，升级8个 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 
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图表 28. 研发投入占总收入比重 
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资料来源：用友软件年报，中银国际研究部 

 

盈利能力有望得到较大提升 

我们认为用友软件的盈利增速将加快。 

 NC 产品成熟度不断提升，实施难度大幅降低将带来 NC

利润率的提高。对于大型集团客户而言，其上马 ERP 项
目的特点是共性模块少，个性化开发较多。SAP 能够从大
型项目中获益较多源自其设计成熟度极高的软件产品和
外包实施服务。用友软件通过自身开拓，需要较大的初
期投入，并且在相当长的一段时间之内，由于人员的实
施经验积累不够和有效利用率不足两个因素会导致实施
服务很难实现盈利。这时实施服务的贡献主要体现在对
高端软件销售的促进上。公司 2010 年大规模扩张其实施
团队，带来的负面影响就是人力成本快速上升，削弱了
盈利能力。实施服务是具有较强正反馈效应的业务，公
司目前较多的高端客户订单将有助于实施团队快速积累
实施经验。我们认为其盈利能力将在未来 2-3年逐步提升。 

 中低端产品加大分销力度，提高分销占比。用友采用直
销+分销的模式来销售其套装软件，相比较直销，分销模
式的利润率更高，加强经销商网络建设和市场宣传有利
于分销的比重。 

 激励机制到位，人均产出上升。用友软件于 2010 年年底
推出股权激励，激励范围广，人数近 2,000 人。结合 2011

年公司在内部管理上做出的一系列调整，例如：内部考
核由延续多年的收付实现制调整为权责发生制等，进一
步激励员工的工作积极性。我们认为用友的人均产出指
标将进一步上升。 
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图表 29. 用友软件人均营业收入 
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资料来源：用友软件年报，中银国际研究部 

 

图表 30. 收入和 EBIT 利润率 
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资料来源：用友软件年报，中银国际研究部 

 

软件产品+实施服务的模式 

国际厂商如 SAP 往往专注于 ERP 软件产品的研发和销售，实
施服务一般通过 IT 咨询公司来实现。这一商业模式的优势是
充分实现产业链的专业化分工，软件厂商更加专注于产品的
研发升级而实施商关注与客户的个性化要求，即软件厂商提
炼共性特征，实施商专注个性化。对于软件厂商来说，一旦
能够吸引到大量合作伙伴参与其产品的推广，则有利于建立
一个产业生态系统，而软件厂商本身无疑成为生态系统的核
心，占据产业链的制高点。 
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由于目前国内没有一个成熟的 ERP 实施市场，国内的软件企
业较难找到合适的本土合作伙伴，于是自建实施团队成为领
导厂商的唯一选择。对于这一模式，我们认为在目前的特定
时期是有利于国内软件厂商在中高端 ERP 市场的开拓。 

对于大型企业的 ERP 项目而言，绝不仅仅是一笔 IT 投入的问
题，而是对管理模式和管理流程的一次重新设计和规范，因
此实施顾问在其中扮演的角色非常重要。在缺乏行业生态圈
支持的情况下，本土 ERP 企业想在高端大项目上有所突破，
而不仅仅是销售部分小的模块，就必须有一支经验老道，熟
悉相关行业特性，对公司的软件产品了解透彻的团队。当外
部力量不能够支持这样一支团队时，将其内部化就成为了必
然的选择。2010 年用友增加了将近 4,000 人的 ERP 实施人员，
我们认为这部分人员将在未来的 3 年内逐步体现其价值，帮
助用友软件获取更加高端客户的青睐，在大型企业的 ERP 项
目上面有所斩获。在目前的阶段，内部 ERP 实施的优势在于
对公司软件产品非常熟悉会体现得较为突出。但是我们坚持
认为，随着国内 ERP 实施环境的成熟，将实施团队独立，并
且同更多的国际和国内高端 IT咨询公司合作是一个 ERP软件
企业发展壮大的必由之路。 
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云云计计算算：：新新模模式式带带来来的的新新机机会会    

畅捷通 (Chanjet)：云+端模式 

畅捷通是用友软件在云计算的重要战略布局，目标客户是全
国 600 万小型企业客户和 4,000 万微型企业和个体户。着力解
决制约小微型企业使用管理软件方面的五个问题：（1）选
择难；（2）投资大；（3）体验差；（4）管不全；（5）无
保障。 

畅捷通实质在于利用云计算的技术和商业模式创新，对传统
的管理软件进行优化升级，从而使其具备如下特点：（1）
先用后买：先体验，再付费；（2）按需付费：像水电煤气
一样，没有初始成本，用多少付多少钱；（3）无需学习：
高度便利的人机交互设计，会使用手机就能够使用软件；
（4）全面互联：全面连接，内外部融会贯通；（5）软硬件
均无需维护，自动更新升级，在线维护。 

 

图表 31. 用友 T 系列销售规模和未来增速 
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资料来源：公司公告、中银国际研究部 
11 年开始包含了畅捷通云端应用的收入，05-10 年仅为软件销售收入 
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用友伟库： 

用友伟库是用友软件云战略的重要组成，致力于成为中小企
业提供可信赖的在线营销和管理服务平台。在用友伟库的云
平台之上，不仅仅可以提供用友自己开发的各种软件和服
务，并且可以运行第三方服务并且对其提供平台和技术的支
持。独立的软件供应商可以基于用友的 Paas 平台进行开发并
且利用这一平台的营销优势获取客户从而取得收益。 

 

图表 32. 用友伟库平台架构 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 
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财财务务分分析析  

用友软件 2011 年上半年有一定的资金压力，截至 2011 年 6

月 31 日，公司在手现金 9.1 亿元，短期借款 6.4 亿元，长期
借款 2 亿元。由于公司回款主要集中在 3-4 季度，我们预计
下半年资金情况将有所改善。公司今年增加了较多的短期借
款，一方面由于今年北京软件园二期建设需要资金投入，另
一方面高端 ERP 市场爆发需要大量的实施人员投入，因此公
司增加了较多贷款。全年来看财务费用较去年将有较大幅度
增长。 

 

图表 33.净现金与资本开支 
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资料来源：公司数据，中银国际研究部 

 

研发投入是公司长期竞争力的保障，公司过去三年研发投入
逐步提升，研发投入占总收入的比重一直保持在 10%以上。
未来公司研发投入将保持稳定增长态势，我们认为这有利于
强化公司在技术上的优势地位，使得国内中小软件企业难以
同公司竞争。 
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图表 34. 研究开发支出和占营业收入比重 
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资料来源：公司数据，中银国际研究部 

 

图表 35. 主要财务比率 

主要比率 2008 2009 2010 2011E 
盈利能力     
息税折旧前利润率 (%) 9  10  6  12  
息税前利润率(%) 7  8  4  10  
税前利润率(%) 32  27  12  16  
净利率(%) 27  23  11  13  
     
流动性     
流动比率(倍)  2  2  1  1  
利息覆盖率(倍) (20) (21) (119) (48) 
净权益负债率(%) (7) (17) 33  48  
速动比率(倍) 2  2  1  1  
     
估值     
市盈率 (倍) 38  33  54  31  
核心业务市盈率 (倍) 38  33  54  31  
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 50  43  71  41  
市净率 (倍) 5  5  7  6  
价格/现金流 (倍) 58  26  (81) 58  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 59  44  167  47  
     
周转率     
存货周转天数 17  12  11  12  
应收帐款周转天数 41  61  85  90  
应付帐款周转天数 44  56  93  90  
     
回报率     
股息支付率(%) (56) (92) 0  10  
净资产收益率 (%) 21  23  13  20  
资产收益率 (%) 15  16  8  11  

资料来源：公司数据，中银国际研究部 

 

 



 
 

2011 年 10 月 13 日 用友软件 26 

主主要要风风险险  

经济下行导致中小企业 IT 开支缩减 

根据历史经验，大企业的 IT 投资一般呈刚性，较少受到经济
周期的影响，原因是驱动 IT 投入的核心逻辑在于企业运营管
理效率的提升，外部经济情况不理想时企业更加需要内部的
运营效率的提升来支撑其盈利。此外，大企业的 IT 投入往往
遵循有一个 3-5 年的持续投入的计划，除非极端情况，否则
企业的 IT 投入将按照计划一步步来完成。中小企业 IT 投资则
容易受到经济波动的影响。目前全球经济面临较大不确定
性，这可能会压制中小企业 IT 投入。 

 

人力成本超预期上升 

CPI 不断走高对于软件公司这类人力资本密集型的企业冲击
较大，根据中银国际的预测未来 CPI 有望企稳回落。但是如
果 CPI 进一步上涨，公司的人力成本将增大，从而对盈利构
成较大负面影响。 
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附附录录一一、、公公司司简简介介  

公司简介： 

用友软件成立于 1988 年，是中国乃至亚太地区最大的管理软
件提供商。目前用友软件的业务涵盖了 ERP 软件、集团管理
软件、人力资源管理软件、客户关系管理软件、小型企业管
理软件、财政及行政事业单位管理软件、汽车行业管理软件、
烟草行业管理软件、内部审计软件及服务提供商，也是中国
领先的企业云服务、医疗卫生软件、管理咨询及管理信息化
人才培训提供商。 

用友软件是中国最大的管理软件提供商，连续 9 年市场份额
第一，营业收入超过第二和第三的总和。在管理软件下的多
个子领域，用友软件均具有较强的竞争力。公司是国内最大
的 ERP 软件提供商，连续 9 年市场份额位居行业第一，10 年
市场占有率达到 28.3%；最大的财务软件提供商，10 年市场
份额 27.9%；最大的人力资源管理软件（HRM）提供商，10

年市场份额 18.4%；最大的客户关系管理软件（CRM）提供
商，10 年市场份额 16.9%；最大的资产管理软件（EAM）提
供商，10 年市场份额 17.4%。 
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图表 36. 用友软件发展历程 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

公司与 2001 年 5 月 18 日在上海证券交易所挂牌上市。 

 

图表 37. 用友软件 01-10 年收入情况 
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资料来源：中银国际研究部 
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图表 38. 用友软件 01-10 年净利润情况 

0

100

200

300

400

500

600

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

净利润  (左轴) 增速 (右轴)

(百万 人民币)

 
资料来源：中银国际研究部 

 

图表 39. 用友近 5 年软件销售构成 (按产品分) 
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资料来源：中银国际研究部 

 

图表 40. 用友近 5 年收入结构 (按业务分) 
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资料来源：中银国际研究部 
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附附录录二二、、EERRPP 简简介介  

ERP——Enterprise Resource Planning 企业资源计划系统，是指
建立在信息技术基础上，以系统化的管理思想，为企业决策
层及员工提供决策运行手段的管理平台。ERP 系统集中信息
技术与先进的管理思想于一身，成为现代企业的运行模式，
反映时代对企业合理调配资源，最大化地创造社会财富的要
求，成为企业在信息时代生存、发展的基石。 

 

ERP 的发展历程 

 第一阶段（20 世纪 40 年代）：为解决库存控制问题，人
们提出了订货点法，当时计算机系统还没有出现。 

 第二阶段（20 世纪 60 年代）时段式 MRP：随着计算机系
统的发展，使得短时间内对大量数据的复杂运算成为可
能，人们为解决订货点法的缺陷，提出了 MRP 理论，作
为 一 种 库 存 订 货 计 划 ——MRP （ Material Requirements 

Planning），即物料需求计划阶段，或称基本 MRP 阶段。 

 第三阶段（20 世纪 70 年代）闭环 MRP：随着人们认识的
加深及计算机系统的进一步普及，MRP 的理论范畴也得
到了发展，为解决采购、库存、生产、销售的管理，发
展了生产能力需求计划、车间作业计划月以及采购作业
计划理论，作为一种生产计划与控制系统——闭环 MRP

阶段（Closed-loop MRP）。在这两个阶段，出现了丰田生
产方式（看板管理）、TQC（全面质量管理）、JIT（准
时制生产）以及数控机床等支撑技术。80 年代的 MRPⅡ：
随着计算机网络技术的发展，企业内部信息得到充分共
享，MRP 的各子系统也得到了统一，形成了一个集采购、
库存、生产、销售、财务、工程技术等为一体的子系统，
发展了 MRPⅡ理论，作为一种企业经营生产管理信息系
统——MRPⅡ阶段。这一阶段的代表技术是 CIMS（计算
机集成制造系统）。 



 
 

2011 年 10 月 13 日 用友软件 31 

 第四阶段（20 世纪 90 年代）ERP 产生。随着市场竞争的
进一步加剧，企业竞争空间与范围的进一步扩大，80 年
代 MRPⅡ主要面向企业内部资源全面计划管理的思想，
逐步发展成为 90 年代怎样有效利用和管理整体资源的
管理思想，ERP（Enterprise Resources Planning 企业资源计
划）随之产生。ERP 是由 Gartner 公司在 90 年代初期首先
提出的，当时的解释是根据计算机技术的发展和供需链
管理，推论各类制造业在信息时代管理信息系统的发展
趋势和变革。随着人们认识的不断深入，ERP 已经被赋
予了更深的内涵。它强调供应链的管理。除了传统 MRP

Ⅱ系统的制造、财务、销售等功能外，还增加了分销管
理、人力资源管理、运输管理、仓库管理、质量管理、
设备管理、决策支持等功能；支持集团化、跨地区、跨
国界运行，其主要宗旨就是将企业各方面的资源充分调
配和平衡，使企业在激烈的市场竞争中全方位地发挥足
够的能力，从而取得更好的经济效益。现阶段：融合其
他现代管理思想和技术，面向全球市场，建设国际优秀
制造业。这一阶段倡导的观念的是精益生产、约束理论
（TOC）、先进制造技术、敏捷制造以及现在热门的
Internet/Intranet 技术。 

 第五阶段（21 世纪第一个十年）ERP2：进入 21 世纪，全
球经济一体化进一步深化，对于企业而言，经营进入了
客户和全球商务时代，由此产生了 ERP2。ERP2 通过支
持优化企业内部和企业之间的协同运作，以创造客户和
股东价值的一种商务战略和面向具体行业领域的应用系
统，在这一阶段，协同商务的概念被引入并且在实际项
目中不断被应用。 
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图表 41. ERP 行业发展历程 

 
资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

ERP 产品主要模块 

在企业中，一般的管理主要包括三个方面的内容： 

 生产控制（计划、制造） 

 物流管理（分销、采购、库存管理） 

 财务管理（会计核算、财务管理） 

上述三大系统本身就是集成体，他们之间有相互的数据和功
能的接口，能够结合成一个完整的整体来对企业进行管理。
人力资源在一个企业的发展中所占据的地位越来越高，人力
资源管理模块已经越来越变成企业 ERP系统的不可或缺的部
分。 
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图表 42. ERP 流程图 

 
资料来源：中银国际研究部 

 

图表 43. ERP 功能模块 

 
资料来源：中银国际研究部 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 2,347 2,979 4,268 5,933 8,038 
销售成本 (454) (598) (771) (1,135) (1,502) 
经营费用 (1,664) (2,202) (3,004) (4,023) (5,410) 
息税折旧前利润 228 178 492 775 1,125 
折旧及摊销 (44) (54) (50) (50) (50) 
经营利润 184 124 442 725 1,075 
净利息收入/(费用) 11 1 10 (1) (15) 
其他收益/(损失) 430 222 213 194 171 
税前利润 625 348 666 919 1,231 
所得税 (60) (2) (67) (92) (123) 
少数股东权益 (20) (14) (24) (33) (44) 
净利润 545 332 575 794 1,064 
核心净利润 545 332 575 794 1,064 
每股收益(人民币) 0.7 0.4 0.7 1.0 1.3 
核心每股收益(人民币) 0.7 0.4 0.7 1.0 1.3 
每股股息(人民币) (0.6) 0.0 0.1 0.1 0.1 
收入增长(%) 36 27 43 39 35 
息税前利润增长(%) 53 (33) 256 64 48 
息税折旧前利润增长(%) 40 (22) 176 57 45 
每股收益增长(%) 15 (39) 73 38 34 
核心每股收益增长(%) 15 (39) 73 38 34 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,625 1,398 1,707 2,373 3,215 
应收帐款 511 880 1,225 1,701 2,703 
库存 12 18 18 18 18 
其他流动资产 67 91 91 91 91 
流动资产总计 2,215 2,387 3,041 4,183 6,027 
固定资产 506 532 832 882 932 
无形资产 334 388 465 558 670 
其他长期资产 765 1,459 1,532 1,769 2,048 
长期资产总计 1,604 2,379 2,829 3,209 3,649 
总资产 3,820 4,766 5,870 7,392 9,676 
应付帐款 79 184 180 243 257 
短期债务 0 200 640 500 300 
其他流动负债 1,113 1,651 1,645 2,384 3,702 
流动负债总计 1,192 2,035 2,465 3,127 4,259 
长期借款 1,192 2,035 2,465 3,127 4,259 
其他长期负债 14 165 215 215 215 
股本 628 816 816 816 816 
储备 1,953 1,710 2,310 3,137 4,245 
股东权益 2,581 2,526 3,126 3,953 5,061 
少数股东权益 33 40 64 97 141 
总负债及权益 3,820 4,766 5,870 7,392 9,676 
每股帐面价值(人民币) 4 3 4 5 6 
每股有形资产(人民币) 6 5 7 8 11 
每股净负债/(现金)(人民币) (1) 1 2 2 2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 625 348 666 919 1,231 
折旧与摊销 44 54 50 50 50 
净利息费用 12 3 2 5 7 
运营资本变动 40 28 (253) 195 279 
税金 (28) (10) (67) (92) (123) 
其他经营现金流 (292) 67 (29) (83) (193) 
经营活动产生的现金流 400 489 369 993 1,251 
购买固定资产净值 (260) (342) (350) (100) (100) 
投资减少/增加      
其他投资现金流 269 (335) (200) (30) (30) 
投资活动产生的现金流 8 (677) (550) (130) (130) 
净增权益 281 1 0 0 0 
净增债务 0 350 490 0 0 
支付股息 (150) (384) 0 (58) (79) 
其他融资现金流 0 (1) 0 (140) (200) 
融资活动产生的现金流 130 (34) 490 (198) (279) 
现金变动 539 (222) 309 666 842 
期初现金 1,085 1,625 1,398 1,707 2,373 
公司自由现金流 660 1,181 1,209 1,093 1,351 
权益自由现金流 649 1,178 1,207 1,088 1,344 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10 6 12 13 14 
息税前利润率(%) 8 4 10 12 13 
税前利润率(%) 27 12 16 15 15 
净利率(%) 23 11 13 13 13 
流动性      
流动比率(倍)  2 1 1 1 1 
利息覆盖率(倍) (21) (119) (48) 1152 75 
净权益负债率(%) (17) 33 48 31 25 
速动比率(倍) 2 1 1 1 1 
估值      
市盈率 (倍) 33 54 31 23 17 
核心业务市盈率 (倍) 33 54 31 23 17 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 43 71 41 30 22 
市净率 (倍) 5 7 6 5 4 
价格/现金流 (倍) 26 (81) 58 27 21 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 44 167 47 28 19 
周转率      
存货周转天数 12 11 12 12 12 
应收帐款周转天数 61 85 90 90 100 
应付帐款周转天数 56 93 90 80 70 
回报率      
股息支付率(%) (92) 0 10 10 10 
净资产收益率 (%) 23 13 20 22 24 
资产收益率 (%) 16 8 11 12 12 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

金蝶国际（0268.HK/港币 2.65，买入） 

SAP（SAP.N/美元 55.1，未有评级） 

Oracle（Orcl.O/美元 31.1，未有评级） 

IBM（IBM.N/美元 186.12，未有评级） 

久其软件（002279.SZ/人民币 17.71，未有评级） 

东华软件（002065.SZ/人民币 19.10，买入） 

东软集团（600718.SS/人民币 8.80，未有评级） 

远光软件（002063.SZ/人民币 19.86，未有评级） 

汉得信息（300170.SZ/人民币 17.80，未有评级） 

广联达（002410.SZ/人民币 35.56，未有评级） 

 

 

 

 

以 2011 年 10 月 12 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
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防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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