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目标价格基础：30 倍 2012 年预测市盈率 

板块评级: 中立 
 

本报告要点 

 公司 2011 年业绩快速增长，达到股权激励条
件。 

 公布非公开发行股票预案，奠定未来发展方
向。 

 

主要催化剂/事件 

 订单大幅度增长。 

 

股价表现 
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用友软件 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 15  10  6  (11) 
相对新华富时 A50 指数 3  8  (1) 3  

发行股数 (百万) 816  
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 15,845 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 57 
净负债率 (%)(2012E) 41 
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 

以 2012 年 3 月 12 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

科技:软件服务 

胡文洲, CFA* 
(8621) 2032 8520 
eric.hu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120004 

_________ 
* 周中为本报告重要贡献者 

用友软件  
业绩符合预期，公布增发预案 
用友软件公布 2011 年年报和非公开发行股票预案。2011 年归属上市公司
净利润为 5.37 亿元，同比增长 61.7%，扣非后净利润 4.92 亿元，同比增
长 72%。公司同时公布非公开发行股票预案，拟以不低于 16.7 元/股的价
格发行不超过 1.12 亿股，募集资金投入下一代企业及政府应用系统、用友
云服务中心和外包服务中心建设。我们下调 12-13 年每股收益预测至 0.88
与 1.17 元，14 年预测为 1.54 元，下调目标价至人民币 26.50 元，维持买
入评级。 

支撑评级的要点 
 用友发布 2011 年全年业绩，公司实现归属上市公司净利润 5.37 亿元，

同比增长 61.7%，扣除非经常性损益后净利润 4.92 亿元，同比增长
72%，达到股权激励业绩行权条件要求。公司 2011 年实现营业收入
41.2 亿元，同比增长 38.4%。每股收益 0.66 元。利润分配方面，公司
拟每 10 股转增 2 股派发股息 4 元。 

 公司 2011年主营业务收入和利润均取得较大幅度增长，其中高端 ERP
软件 NC 系列和技术服务收入增长最快，增速分别为 44.3%和 72%。
人均产出从 10 年的 31.2 万元增长至 11 年的 35.4 万元。11 年公司的管
理提升和费用控制初见成效，销售费用率和管理费用率较 10 年均有
一定幅度的下降。财务费用则由于公司加快北京和南昌产业园区建
设带来借款大幅上升而增加。 

 公司同时公告拟以不低于 16.7 元/股的价格非公开发行不超过 11,248 万
股，总募集金额不超过 18.8亿元。募集资金将用于用友下一代企业与政
府应用系统、用友云服务（北京）中心和用友业务外包服务（南昌）中
心项目建设。方案还需要公司股东大会和证监会审核通过。 

评级面临的主要风险 
 下游行业 IT 投资需求下滑。 
 人力成本超预期增长。 

估值 
 我们认为公司将长期受益于中国经济结构转型及产业升级。公司的

营业收入在 2012 年将维持较快增长。暂不考虑增发所带来的摊薄，
我们预计 2012-14 年公司每股收益为 0.88、1.17 和 1.54 元，基于 30 倍
2012 年预测市盈率，我们将公司目标价由 29.00 元下调至 26.50 元，
维持对公司的买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 2,979 4,122 5,467 7,109 9,258 

变动 (%) 27 38 33 30 30 
净利润 (人民币 百万) 332 537 721 953 1,255 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.41 0.66 0.88 1.17 1.54 

变动 (%) (39) 62 34 32 32 
先前预测每股收益 (人民币) - - 0.97 1.30  

调整幅度 (%)   (8.8) (10.2)  
全面摊薄市盈率(倍) 48 30 22 17 13 
每股现金流量 (人民币) (0.27) (0.00) 0.43 0.55 0.88 
价格/每股现金流量 (倍) (71) (10,912) 45 36 22 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 148 48 30 20 14 
每股股息 (人民币) 0.00 0.40 0.18 0.23 0.31 
股息率 (%) - 2.06 0.91 1.20 1.58 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1. 业绩摘要 

（人民币，百万） 2010 2011 同比变动（%） 
营业收入  2,979  4,122  38 
减：营业成本  517  624  21 
营业毛利  2,462  3,499  42 
减：营业税费及附加  81  139  72 
减：销售费用  1,359  1,816  34 
减：管理费用  897  1,172  31 
减：财务费用  (1)  32  (2,234) 
减：资产减值损失  22  38  76 
加：公允价值变动收益    
加：投资收益  9  8  (14) 
加：汇兑收益    
营业利润  113  310  174 
加：营业外收入  236  297  26 
减：营业外支出  2  1  (23) 
利润总额  348  606  74 
减：所得税  2  55  3,234 
净利润(含少数股东损益)  346  551  59 
减：少数股东损益  14  14  0 
净利润(不含少数股东损益)  332  537  62 

资料来源：公司公告 

 

2011 年业绩基本符合预期 

用友发布 2011 年全年业绩，公司实现归属上市公司净利润 5.37 亿元，同比增
长 61.7%，扣除非经常性损益后净利润 4.92 亿元，同比增长 72%，达到股权激
励业绩要求。公司 2011 年实现营业收入 41.2 亿元，同比增长 38.4%。每股收益
0.66 元。股息分配方面，公司拟每股派发股息 0.4 元转增 0.2 股。 

 销售费用率和管理费用率双降，未来仍有改善空间。公司销售费用率从
10 年的 45.6%下降到 11 年的 44%，管理费用率从 10 年的 30.1%下降到
28.4%，经营效率有所提高。 

 11 年人力成本快速增长，预计 12 年将有所缓解。公司 11 年工资总额达到
20.05 亿元，同比增长 38.2%，占一般管理费用的 66%，增速和收入增长基
本持平。公司员工数从 10 年底的 10,689 人增加到 12,594 人，我们预计 12

年人数将保持相对稳定，同时由于 CPI 下行，人力成本压力可能小于 10

年和 11 年。 

 人均单产处于稳定上升通道，效率稳步提升，从 10 年的 31.2 万元增长到
11 年的 35.4 万元，人均利润从 10 年的 3.48 万元增长至 4.61 万元，但是离
08 年的 6.77 万元的人均利润高点还有较大距离。我们认为提高高端 ERP

软件产品化率和实施服务效率将是人均利润增长的主要手段。 

 公司 2011 年扣非后净利润 4.92 亿元，为历史最高。扣非后净利润率为
11.9%，较 2010 年 9.6%的低点有所恢复，未来还有进一步提升的空间。 
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图表 2. 用友软件利润情况 
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资料来源：公司数据 

 

图表 3.费用率缓降 
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资料来源 公司公告，中银国际研究预测 

 

图表 4.扣非后净利润创新高，利润率还有提升空间 
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资料来源 公司公告，中银国际研究预测 
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ERP：NC 增长较快 

公司支柱业务 ERP 软件收入（NC+U 系列+T 系列）增长迅速，11 年销售收入达
到 19.4 亿元，同比增长 31%，增长势头强劲。分产品来看，面向大型企业的
高端产品 NC 系列保持快速增长，增速达到 44.3%，面向大中型企业的 U 系列
由于 U9 表现一般整体增速慢于 10 年，为 20.6%。面向小微企业客户的 T 系列
面对下半年较为不利的市场环境，依然录得 21.5%的增长。我们认为国内大型
企业集团加强集团管控的趋势仍然在加强，面对激烈竞争的市场，其加强管
理提高经营效率的需求越发迫切，将对于高端 ERP 产品的销售形成拉动。U

系列以及 T 系列更多将受到宏观经济波动的影响，中小企业 ERP 需求目前来
看并不明朗，我们认为未来看点在于公司进一步扩大分销网络以及中小企业
对于 Saas 的需求能否爆发。 

11 年公司技术服务及培训实现收入 16.96 亿元，同比增长 63.8%。公司 10 年以
来大力发展软件实施和服务，该部分业务收入增长较快，与之对应的是服务
支持人员快速增长。我们认为未来公司如何提高实施服务效率，进一步降低
实施成本是公司能否大幅度提升利润率的关键。 

 

图表 5. ERP 软件销售收入增长迅速 
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资料来源 公司公告，中银国际研究预测 

 

图表 6. 高端软件收入占比不断提升 
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资料来源 公司公告，中银国际研究预测 
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主要子公司经营情况 

用友软件各子公司 11 年经营情况层次不齐，畅捷通、用友汽车、用友烟草的
利润贡献较大，而用友政务、用友医疗则出现了较大亏损。总体来看，用友
行业应用业务还处于投入阶段，业绩贡献还需时日。 

 用友汽车 11 年重点突破了商用车、摩托车和工程机械等子行业的新增市
场，同时原有的优势产品 DMS 和 DCS 受益于乘用车市场的高速的景气也
获得了高速增长。汽车行业是国内发展较快的行业，信息化需求非常旺
盛，用友具备服务整个汽车产业链的能力，向整车厂、经销商和配件商
提供完善的软件与 IT 咨询服务，发展前景较好。 

 用友政务 11 年实现收入 4.38 亿元，净利润为-800 万；而 2010 年收入为 4.9

亿元，净利润 5,000 万元。净利润大幅下滑主要因为较多政府项目收入确
认延后，此外公司 11 年市场活动投入较大以及 11 年政务公司完成了多家
分子公司的筹建工作也是原因之一。产品方面，新产品稳步推进，11 年
用友 GPR 系列多个政府应用模块发版，发版数量较去年有所增加。10 年
用友政务收购较为频繁，11 年处于整合阶段，我们认为 12 年政府软件采
购同 11 年相比将有较快增长，12 年政务公司的经营业绩有望扭转。 

 用友医疗 2011 年营业收入达到 0.73 亿元，同比大幅增长 273%，亏损 0.39

亿元。10 年以来，用友医疗在区域卫生信息平台方面市场开拓力度较大，
投入较多。医疗信息化是“十二五”期间政府重点扶持的领域，但是企
业的投资回报期较长，我们估算 12 年用友医疗还将处于投入期。 

 

非公开增发锁定云计算 

用友拟以不低于 16.7 元/股的价格非公开发行不超过 11,248 万股普通股（占目
前总股本的 13.8%），拟募集资金总额（含发行费用）不超过 18.79 亿元。募
集资金将用于三个项目的建设：（1）用友下一代企业与政府应用系统；（2）
用友云服务（北京）中心；（3）用友业务外包服务（南昌）中心项目建设。
发行尚需股东大会审议通过和证监会核准。 

公司主要产品将全面转向云计算技术，实现商业模式上的重要转变。用友“下
一代企业与政府应用系统将”完全基于云计算技术，为大中型企业和政府用
户提供基于云计算的系列管理软件及服务，包括企业与政府的内外部管理及
整个产业链的协同应用，涉及 ERP、HRM、CRM 等主流管理软件应用的全面云
计算化。此举将为成长中的中国企业提供更加具有弹性的业务管理解决方案，
摆脱大型 IT 架构所带来的束缚。 

云服务（北京）中心将加快用友转型为“软件+云服务”提供商，促进用友成
长成为云计算平台型企业。公司通过自身研发和运营的 Paas 平台，聚合用友、
客户和合作伙伴的软件、技术和数据等各类资源。云服务中心将提供基于云
服务的企业商务社区 SNS，电子商务企业云，企业在线管理云，其他独立第
三方应用云等多重云计算应用。 

我们认为用友在向云计算转型方面的步伐走在国内软件企业的最前端，募投
项目前景值得看好。未来贡献将取决于项目实施情况以及云计算商业环境在
国内的成熟度；而由于股权稀释和研发投入的加大，可能对公司的短期业绩
造成一定负面影响。 
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图表 7. 募投项目情况 

项目 项目总投资
（万元） 

拟投入募集
资金（万元）

投资回收期 税后收益率
(%) 

用友下一代企业与政府应用系统 80,398 80,398 5.56 年 30.89 
用友云服务（北京）中心 70,484 70,484 6.17 年 21.95 
用友业务外包服务（南昌）中心 35,449 32,976 6.28 年 12.52 

资料来源 公司公告，中银国际研究预测 

 

盈利预期及评级 

我们认为公司将长期受益于中国经济结构转型及产业升级。暂不考虑增发所
带来的摊薄，我们预计 2012-14 年公司每股收益为 0.88、1.17 与 1.54 元，基于
30 倍 2012 年预测市盈率，我们下调公司目标价至 26.50 元，维持对公司的买入
评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 2,979 4,122 5,467 7,109 9,258 
销售成本 (598) (763) (995) (1,258) (1,609) 
经营费用 (2,202) (2,918) (3,789) (4,859) (6,250) 
息税折旧前利润 178 441 682 992 1,398 
折旧及摊销 (54) (69) (85) (100) (120) 
经营利润 (息税前利润) 124 372 597 892 1,278 
净利息收入/(费用) 1 (32) (2) (15) (32) 
其他收益/(损失) 222 266 231 214 192 
税前利润 348 606 827 1,092 1,437 
所得税 (2) (55) (75) (99) (131) 
少数股东权益 (14) (14) (30) (40) (52) 
净利润 332 537 721 953 1,255 
每股收益(人民币) 0.4 0.7 0.9 1.2 1.5 
每股股息(人民币) 0.0 0.4 0.2 0.2 0.3 
收入增长(%) 27 38 33 30 30 
息税前利润增长(%) (33) 200 61 49 43 
息税折旧前利润增长(%) (22) 148 55 45 41 
每股收益增长(%) (39) 62 34 32 32 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,398 1,397 2,187 2,844 3,703 
应收帐款 880 1,266 1,429 2,466 2,607 
库存 18 23 23 23 23 
其他流动资产 91 104 104 104 104 
流动资产总计 2,387 2,791 3,743 5,437 6,437 
固定资产 532 796 1,011 1,211 1,391 
无形资产 388 397 476 571 685 
其他长期资产 1,459 1,478 1,616 1,855 2,136 
长期资产总计 2,379 2,671 3,103 3,638 4,213 
总资产 4,766 5,462 6,846 9,074 10,650 
应付帐款 184 227 212 213 272 
短期债务 200 490 500 300 0 
其他流动负债 1,651 1,522 2,128 3,522 3,980 
流动负债总计 2,035 2,239 2,839 4,035 4,251 
长期借款 150 180 180 180 180 
其他长期负债 15 16 16 16 16 
股本 816 816 816 816 816 
储备 1,710 2,140 2,893 3,886 5,193 
股东权益 2,526 2,956 3,709 4,702 6,008 
少数股东权益 40 72 102 141 194 
总负债及权益 4,766 5,462 6,846 9,074 10,650 
每股帐面价值(人民币) 3 4 5 6 7 
每股有形资产(人民币) 5 6 8 10 12 
每股净负债/(现金)(人民币) (1) (1) (2) (3) (4) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 348 606 827 1,092 1,437 
折旧与摊销 54 69 85 100 120 
净利息费用 0 (31) (2) (15) (32) 
运营资本变动 28 (261) 428 359 375 
税金 (10) (55) (75) (99) (131) 
其他经营现金流 67 144 (201) (218) (175) 
经营活动产生的现金流 489 472 1,061 1,219 1,594 
购买固定资产净值 (342) (283) (300) (300) (300) 
投资减少/增加      
其他投资现金流 (335) (346) (94) (130) (90) 
投资活动产生的现金流 (677) (629) (394) (430) (390) 
净增权益 1 71 0 0 1 
净增债务 350 156 0 0 0 
支付股息 (384) (233) (326) (144) (191) 
其他融资现金流 (1) 162 10 (200) (300) 
融资活动产生的现金流 (34) 156 (316) (344) (490) 
现金变动 (222) (1) 351 445 715 
期初现金 1,625 1,398 1,397 2,187 2,844 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 6 11 12 14 15 
息税前利润率(%) 4 9 11 13 14 
税前利润率(%) 12 15 15 15 16 
净利率(%) 11 13 13 13 14 
流动性      
流动比率(倍)  1 1 1 1 2 
利息覆盖率(倍) (119) 14 306 67 43 
净权益负债率(%) (41) (25) (41) (50) (59) 
速动比率(倍) 1 1 1 1 2 
估值      
市盈率 (倍) 48 30 22 17 13 
市净率 (倍) 6 5 4 3 3 
价格/现金流 (倍) (71) (10,912) 45 36 22 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 148 48 30 20 14 
周转率      
存货周转天数 11 12 12 12 12 
应收帐款周转天数 85 95 90 100 100 
应付帐款周转天数 93 120 80 70 70 
回报率      
股息支付率(%) 0 61 20 20 20 
净资产收益率 (%) 13 20 22 23 23 
资产收益率 (%) 8 10 12 12 13 
已运用资本收益率(%) 15 23 24 23 22 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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