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效益化经营日见成效，明年高增长空

间依然较大 

 用友软件（600588.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

我们对用友软件(600588)保持持续跟踪研究。 

2．我们的分析与判断 

2011 年效益化经营日见成效 
2011 年公司开始推行“效益化高增长”策略，具体举措如：优

化经营结构，加强支持服务业务和 IT 规划与咨询业务，提高分销

业务占比；改进业务模式，加大实施外包比例；加强项目管理、内

控体系建设、绩效考核等基础管理，该策略已经日见成效，从今年

公司经营状况来看，公司： 

1）重点行业有所突破；2）服务业务体系升级；3）海外业务

布局进展明显；4）行业化产品纷纷推出，云平台建设积极推进。 

2012 年仍将是收获期，高增长空间依然较大 
我们认为，2012 年管理软件市场特点： 

1）软件业整体保持高增长态势；2）管理软件市场高端、中段

市场需求强劲，低端市场受经济影响，需求有所下滑；3）云计算

日趋落地，终端用户对云产品及云服务模式逐渐接受；4）复杂数

据处理能力与决策支持力度日趋重要；5）人力资源成本继续上涨。 

公司效益化经营策略经过一年实践，明年将继续推进及优化。

结合市场环境，我们认为，公司 2012 年高增长空间依然较大。具

体将表现为： 

1）行业从横向拓展转入纵向深耕，营销投入有望放缓，收入

有望提升；2）人员引进方面，将控制人员规模，重视优质人才引

进，提高人均产出；3）继续加大实施外包力度，分步加快推进中

端产品全分销，长尾业务转向基于社会化合作，经营结构和业务模

式进一步优化，促进效益化增长的可持续。 

3．投资建议 
我们维持之前对公司的业绩预测，预计 2011 年、2012 年公司

收入将分别达到 41.1 亿元、51.4 亿元，净利润分别达到 5.82 亿元、

7.3 亿元，其中归属于母公司净利润分别为 5.65 亿元、7.08 亿元，

EPS 分别为为 0.69 元、0.87 元，对应 2011、2012 年市盈率分别为

25.2、20.1。目前估值已低，维持对公司的推荐评级。 

4．风险提示 
1）公司投入—产出时间差超出预期，短期内不能完全消化此

前的投入，导致收益时间延迟； 

2）技术创新速度慢于市场需求。 
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 市场数据 时间 2011.12.29 

A 股收盘价(元) 17.94 

总股本（亿股） 8.16 

实际流通 A 股（万股） 8.16 

总市值（亿元） 146.39 

 

 

 
相对指数表现 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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表 6： 用友软件（600588）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1625.1  1939.5  2421.9  3103.9  3970.1  营业收入 2347.0  2978.8  4110.1  5137.6  6422.1  

应收票据 22.8  28.9  39.9  49.8  62.3  营业成本 391.2  517.2  680.8  851.0  1063.7  

应收账款 510.9  648.4  894.7  1118.3  1397.9  营业税金及附加 63.2  80.9  110.8  138.5  173.1  

预付款项 2.3  2.3  2.3  2.3  2.3    销售费用 1049.7  1359.3  1824.9  2281.1  2851.4  

其他应收款 39.1  89.4  123.3  154.1  192.7  管理费用 658.4  897.2  1191.9  1489.9  1862.4  

存货 11.7  15.5  20.4  25.5  31.8  财务费用 -10.9  -1.5  -1.4  -3.4  -6.2  

其他流动资产 3.3  3.3  3.3  3.3  3.3  资产减值损失 9.2  21.6  22.8  24.0  25.2  

长期股权投资 56.6  56.6  56.6  56.6  56.6  公允价值变动收益 49.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 505.8  590.0  655.7  708.7  751.7  投资收益 244.0  9.0  9.0  9.0  9.0  

在建工程 162.6  141.6  131.1  125.8  123.2  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 479.2  113.1  289.3  365.6  461.5  

无形资产 333.7  300.3  267.0  233.6  200.2  营业外收支净额 195.0  234.5  351.2  438.9  548.8  

长期待摊费用 33.6  30.2  26.9  23.5  20.2  税前利润 674.2  347.7  640.5  804.6  1010.3  

资产总计 3819.5  4305.1  5102.1  6064.6  7271.3  减：所得税 60.3  1.7  57.2  71.9  90.3  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 614.0  346.0  583.3  732.7  920.0  

应付票据 2.6  3.4  4.5  5.6  7.0  归属于母公司的净利润 593.7  332.0  566.4  711.5  893.4  

应付账款 78.8  102.7  135.2  169.0  211.2  少数股东损益 20.3  14.0  16.9  21.2  26.6  

预收款项 288.7  467.4  714.0  1022.3  1407.6  基本每股收益 0.95  0.41  0.69  0.87  1.09  

应付职工薪酬 306.4  306.4  306.4  306.4  306.4  稀释每股收益 0.95  0.41  0.69  0.87  1.09  

应交税费 184.9  184.9  184.9  184.9  184.9  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 321.7  321.7  321.7  321.7  321.7  成长性           

其他流动负债 5.1  5.1  5.1  5.1  5.1  营收增长率 36.0% 26.9% 38.0% 25.0% 25.0% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 52.8% -32.6% 142.8% 25.0% 25.0% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 50.1% -44.1% 70.6% 25.6% 25.6% 

负债合计 1206.0  1391.6  1671.7  2014.9  2443.9  盈利性           

股东权益合计 2613.5  2913.5  3430.3  4049.7  4827.4  销售毛利率 83.3% 82.6% 83.4% 83.4% 83.4% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 25.3% 11.1% 13.8% 13.8% 13.9% 

净利润 614.0  346.0  583.3  732.7  920.0  ROE 22.7% 11.4% 16.5% 17.6% 18.5% 

折旧与摊销销 68.1  94.2  102.1  109.6  117.0  ROIC 6.43% 4.24% 8.01% 8.48% 8.89% 

经营活动现金流 400.0  470.6  659.1  903.5  1113.8  估值倍数           

投资活动现金流 8.3  -111.6  -111.6  -111.6  -111.6  PE 18.5  43.0  25.2  20.1  16.0  

融资活动现金流 130.3  -44.6  -65.1  -109.8  -136.1  P/S 4.7  4.8  3.5  2.8  2.2  

现金净变动 538.6  314.4  482.4  682.0  866.1  P/B 4.2  4.9  4.2  3.5  3.0  

期初现金余额 1085.1  1625.1  1939.5  2421.9  3103.9  股息收益率 0.0% 0.9% 0.5% 0.8% 1.0% 

期末现金余额 1623.8  1939.5  2421.9  3103.9  3970.1  EV/EBITDA 37.2  56.8  29.6  23.2  17.7  

资料来源：中国银河证券研究部 
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王家炜，计算机行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观
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