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基本资料 
上证综合指数 2136.15 
总股本(百万) 979 
流通股本(百万) 979 
流通市值(亿) 135 
EPS 0.66 
每股净资产（元） 3.62 
资产负债率 44.58% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

用友软件 -13.59 -16.51 3.65 
信息服务 -6.15 -9.81 -1.89 
沪深 300 指数 -5.42 -8.83 -5.12  
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用友软件 600588 推荐

业绩符合预期，高端产品增速较快 
 

公司发布半年报，12 年上半年实现收入 17.15 亿元、归属于上市公司股东的净利润 1.35
亿元、扣除非经常性损益后的净利润 1.20 亿元、扣除非经常性损益和股权激励成本后的

净利润 1.40 亿元，同比增长率分别为 17.3%、10.4%、15.3%、26.8%。 

投资要点： 

 人力成本同比增长较快：上半年支付给职工的薪酬 11.4 亿元，同比增

长 25.7%，其中销售费用中职工薪酬 6.3 亿元，同比增长 27.3%，管

理费用中职工薪酬 3.3 亿元，同比增长 15.3%。我们推测公司销售人员

薪酬与收入密切相关，其成本控制压力较大。 
 其他财务指标分析：上半年财务费用 2310 万元，同比增长 148%，主

要原因是利息费用大幅增加；资产减值损失 1991 万元，同比增长 102%，

主要原因是应收账款增加较快；营业外收入 1.21 亿元，同比增长 48%，

主原因是增值税退税同比大幅增长；公司实际所得税率由去年同期的

21.3%上升到 26.6%。收益质量下滑，应收账款/收入上升（71%->93%），

预收账款/收入下滑(29%->22%)。同时公司未进行研发费用资本化。 
 分条线看，高端产品仍保持较快增长：NC 高端（含实施、服务等）收

入同比增长近 30%； U8/U9 中端（含实施、服务等）收入同比下降 1.5%；

畅捷通系列（包括产品、服务）收入同比增长 23%。 同时公司继续推

进 U8 分销，上半年中端产品实现分销收入 8600 万元，同比增长 20%。

 分业务看，服务收入增速较快：软件产品销售同比增长 10%，技术服

务和培训同比增长 28%，软件配套产品销售同比增长 11%，也印证了

公司向服务、向高端的转型。软件产品中 NC、U8/U9 和畅捷通同比分

别增长 14%、-8%和 16%，而其他软件产品同比增长 94%。 
 盈利预测与投资评级：暂不考虑增发摊薄影响，预计 12-14 年 EPS 分

别为 0.69、0.87 和 1.09 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。 

 

相关报告 
用友软件－一季度收入增速放缓无碍全年

业绩目标实现 2012-04-25 
用友软件－业绩符合预期，服务与高端产品

是主要增长动力 2012-03-12 

 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 4122 5192 6354 7836
收入同比(%) 38% 26% 22% 23%
归属母公司净利润 537 696 881 1105
净利润同比(%) 62% 30% 26% 25%
毛利率(%) 84.9% 84.6% 84.1% 83.7%
ROE(%) 18.2% 20.7% 20.8% 20.7%
每股收益(元) 0.53 0.69 0.87 1.09
P/E 25.95 20.01 15.82 12.61
P/B 4.71 4.15 3.28 2.61
EV/EBITDA 28 22 18 15

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 3450 4201 5653 营业收入 4122 5192 6354 7836
  现金 1397 1700 2000 2864 营业成本 624 800 1010 1275

  应收账款 1266 1611 2031 2578 营业税金及附加 139 156 191 235

  其他应收款 81 97 119 147 营业费用 1816 2284 2783 3409

  预付账款 5 8 10 13 管理费用 1172 1480 1779 2194

  存货 23 29 36 46 财务费用 32 29 9 -18

  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 310 404 526 670

  无形资产 397 388 383 374 营业外收入 297 389 477 588

  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 6201 6956 8387 利润总额 606 791 1001 1256

流动负债 2239 2548 2390 2675 所得税 55 71 90 113

  短期借款 490 492 78 0 净利润 551 720 911 1143

  应付账款 227 280 354 446 少数股东损益 14 24 30 38

  其他流动负债 1522 1776 1958 2229 归属母公司净利润 537 696 881 1105

非流动负债 196 197 199 203 EBITDA 451 565 697 838

  长期借款 180 180 180 180 EPS（元） 0.66 0.69 0.87 1.09

  其他非流动负债 16 17 19 23      
负债合计 2435 2745 2590 2878 主要财务比率     

 少数股东权益 72 95 125 163 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 816 1012 1012 1012 成长能力   
  资本公积 739 576 576 576 营业收入 38.4% 26.0% 22.4% 23.3%

  留存收益 1403 1772 2653 3758 营业利润 174.0 30.2% 30.3% 27.3%

归属母公司股东权益 2956 3360 4241 5346 归属于母公司净利润 61.7% 29.7% 26.5% 25.5%

负债和股东权益 5462 6201 6956 8387 获利能力   

     毛利率 84.9% 84.6% 84.1% 83.7%
现金流量表    净利率 13.0% 13.4% 13.9% 14.1%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE 18.2% 20.7% 20.8% 20.7%

经营活动现金流 472 834 873 1070 ROIC 14.6% 17.7% 20.2% 22.8%
  净利润 551 720 911 1143 偿债能力   

  折旧摊销 109 132 162 186 资产负债率 44.6% 44.3% 37.2% 34.3%

  财务费用 32 29 9 -18 净负债比率 28.11 24.49% 9.98% 6.25%

  投资损失 -8 -10 -10 -10 流动比率 1.25 1.35 1.76 2.11

营运资金变动 -261 -49 -219 -256 速动比率 1.24 1.34 1.74 2.10

  其他经营现金流 49 13 20 26 营运能力   

投资活动现金流 -629 -197 -150 -145 总资产周转率 0.81 0.89 0.97 1.02

  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 3.15 3.19 3.19

  其他投资现金流 -372 3 0 5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 156 -335 -423 -60 每股收益(最新摊薄) 0.53 0.69 0.87 1.09

  短期借款 290 2 -414 -78 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.82 0.86 1.06

  长期借款 30 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.92 3.32 4.19 5.28

  普通股增加 0 196 0 0 估值比率   

  资本公积增加 73 -163 0 0 P/E 25.95 20.01 15.82 12.61

  其他筹资现金流 -238 -370 -9 18 P/B 4.71 4.15 3.28 2.61

现金净增加额 -2 303 300 864 EV/EBITDA 28 22 18 15

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 
2012-04-25 用友软件－一季度收入增速放缓无碍全年业绩目标实现 
2012-03-12 用友软件－业绩符合预期，服务与高端产品是主要增长动力 
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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 

 

研究团队简介 
崔莹 CFA 、CPA，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，多年金融行业从业经验。 

重点覆盖公司：远光软件、恒生电子、用友软件、东华软件、新北洋、广联达、广电运通、软控股份、汉得信息、海隆软件、金证股

份、数字政通、信雅达、捷成股份。 
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