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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 20.00 元 

当前股价： 16.59 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2388.83 

总股本(百万) 979 

流通股本(百万) 979 

流通市值(亿) 162 

EPS 0.66 

每股净资产（元） 3.62 

资产负债率 44.58% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

用友软件 0.33 24.07 -5.49 

信息服务 -4.02 8.78 -3.13 

沪深 300 指数 0.86 4.07 3.91 
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Tabl e_Title 

用友软件 600588 推荐 

一季度收入增速放缓无碍全年业绩目标实现 
 

Table_Point 

公司发布一季报，12 年一季度实现收入 4.85 亿元，同比增长 2.56%，实现

归属于母公司股东净利润-0.42 亿元，同比下滑 11.6%。 

投资要点： 

 收入增速下滑是业绩低于预期的主要原因：12 年一季度收入同比仅增

长 2.56%，为近五年最低，主要原因是公司继续加强 U 系列产品的分

销力度，且提升了项目签约质量（公司一季度末应收账款相比期初下降

3768 万元），从而影响了项目签约效率；同时我们判断宏观经济持续

低迷对于公司 U 系列和 T 系列产品的销售有一定影响。近年来公司一

季度占全年收入比重基本不超过 15%，对全年指导意义不大，我们对

于公司12年实现25%以上收入增长与30%以上净利润增长的目标保持

乐观（竞争对手金蝶国际推介材料显示其 12 年目标为收入增长 25%以

上，费用增长 10%以下）。 

 营业费用和管理费用同比分别增长 12.9%和 9.2%，增速较 11 年同期

大幅下降（47.5%和 46.5%），我们判断这说明公司 10 年开始的人员

与渠道扩张有所放缓（竞争对手金蝶国际推介材料显示其人员数量在

11 年 7 月达到历史新高后开始下降），公司 11 年扣除投资净收益与公

允价值变动净收益后净利率自 08 年以来恢复性增长，预计随着渠道建设的

初步完成，公司整体净利率仍有不小的提升空间。 

 过去几年公司在人均收入上一直大幅领先于竞争对手金蝶国际（按照

11 年年末人数计算用友人均收入 32.7 万元/年，金蝶人均收入 19.6 万

元），我们认为在人力成本上升的背景下，双方的差距将不断拉大，公

司有望抢夺金蝶的市场份额。  

 盈利预测与投资评级：暂不考虑增发摊薄影响，我们预计公司 12-14

年 EPS 分别为 0.72、0.97 和 1.26 元，维持推荐评级。 

 风险提示：中低端产品受经济增速下滑影响超预期。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4122 5292 6789 8592 

收入同比(%) 38% 28% 28% 27% 

归属母公司净利润 537 708 947 1236 

净利润同比(%) 62% 32% 34% 31% 

毛利率(%) 84.9% 84.8% 84.4% 84.2% 

ROE(%) 18.2% 21.2% 22.1% 22.4% 

每股收益(元) 0.55 0.72 0.97 1.26 

P/E 30.26 22.96 17.15 13.14 

P/B 5.50 4.86 3.79 2.94 

EV/EBITDA 34 27 21 17 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2791 3483 4351 5918  营业收入 4122 5292 6789 8592 

  现金 1397 1700 2000 2863  营业成本 624 807 1060 1356 

  应收账款 1266 1642 2170 2827  营业税金及附加 139 169 217 275 

  其他应收款 81 99 127 161  营业费用 1816 2328 2974 3738 

  预付账款 5 8 11 14  管理费用 1172 1508 1901 2406 

  存货 23 29 38 49  财务费用 32 30 12 -16 

  其他流动资产 18 5 5 5  资产减值损失 38 50 66 82 

非流动资产 2671 2752 2755 2734  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 163 162 162 162  投资净收益 8 10 10 10 

  固定资产 796 1075 1192 1248  营业利润 310 409 569 763 

  无形资产 397 388 383 374  营业外收入 297 397 509 644 

  其他非流动资产 1316 1126 1017 950  营业外支出 1 2 2 2 

资产总计 5462 6234 7106 8652  利润总额 606 804 1076 1405 

流动负债 2239 2602 2492 2756  所得税 55 72 97 126 

  短期借款 490 535 128 0  净利润 551 732 979 1279 

  应付账款 227 282 371 475  少数股东损益 14 24 32 42 

  其他流动负债 1522 1785 1993 2281  归属母公司净利润 537 708 947 1236 

非流动负债 196 197 199 203  EBITDA 451 572 743 932 

  长期借款 180 180 180 180  EPS（元） 0.66 0.72 0.97 1.26 

  其他非流动负债 16 17 19 23       

负债合计 2435 2800 2692 2959  主要财务比率     

 少数股东权益 72 96 128 170  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 816 979 979 979  成长能力     

  资本公积 739 576 576 576  营业收入 38.4% 28.4% 28.3% 26.6% 

  留存收益 1403 1784 2731 3967  营业利润 174.0

% 

32.0% 39.0% 34.0% 

归属母公司股东权益 2956 3339 4286 5522  归属于母公司净利润 61.7% 31.8% 33.8% 30.6% 

负债和股东权益 5462 6234 7106 8652  获利能力     

      毛利率 84.9% 84.8% 84.4% 84.2% 

现金流量表      净利率 13.0% 13.4% 13.9% 14.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.2% 21.2% 22.1% 22.4% 

经营活动现金流 472 826 869 1119  ROIC 14.6% 17.8% 21.1% 24.4% 

  净利润 551 732 979 1279  偿债能力     

  折旧摊销 109 132 162 186  资产负债率 44.6% 44.9% 37.9% 34.2% 

  财务费用 32 30 12 -16  净负债比率 28.11

% 

25.55% 11.45

% 

6.08% 

  投资损失 -8 -10 -10 -10  流动比率 1.25 1.34 1.75 2.15 

营运资金变动 637 -73 -301 -352  速动比率 1.24 1.33 1.73 2.13 

  其他经营现金流 -850 15 28 33  营运能力     

投资活动现金流 -629 -197 -150 -145  总资产周转率 0.81 0.90 1.02 1.09 

  资本支出 283 200 150 150  应收账款周转率 4 3 3 3 

  长期投资 -26 0 0 0  应付账款周转率 3.04 3.17 3.25 3.21 

  其他投资现金流 -372 3 0 5  每股指标（元）     

筹资活动现金流 156 -326 -419 -112  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.72 0.97 1.26 

  短期借款 290 45 -407 -128  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.84 0.89 1.14 

  长期借款 30 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.41 4.38 5.64 

  普通股增加 0 163 0 0  估值比率     

  资本公积增加 73 -163 0 0  P/E 30.26 22.96 17.15 13.14 

  其他筹资现金流 -238 -371 -12 16  P/B 5.50 4.86 3.79 2.94 

现金净增加额 -2 303 300 863  EV/EBITDA 34 27 21 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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