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本报告要点 

 我们预计 2013 年企业和政府 IT 支出增速有
望恢复，ERP 需求较今年将有所好转。 

 我们认为公司向平台化转型，聚焦业务和管
理升级的策略将在 2013 年初见成效。 

主要催化剂/事件 

 业绩超预期。 

 

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 (33) (16) (33) (37) 
相对新华富时 A50 指数 (42) (31) (48) (44) 

发行股数 (百万) 979  
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 13,482 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 91 
净负债率 (%)(2012E) 41 
主要股东(%)  
  北京用友科技有限公司 29 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 12 月 25 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 

周中 
(8621) 2032 8524 
zhong.zhou@bocichina.com  
证券投资咨询业务证书编号：S1300512070001 

用友软件 
坚实、突破、效益 
我们对用友软件未来的业务发展前景保持乐观。一方面，我们预计 2013
年企业 ERP 开支将有所回暖，用友软件面临的经营环境应当好于 2012 年。
另一方面，12 年的经营压力也促使用友在战略转型方面加大力量，推进产
业链生态建设，精简业务线，聚焦核心产品和核心客户，加强财务纪律和
费用控制。我们认为公司走在正确的轨道上，13 年起有望逐步回归高质量
的增长。维持买入评级，目标价下调至 14.00 元，对应 2013 年 25 倍市盈
率。 

支撑评级的要点 
 我们对 2013 年国内企业 IT 支出持谨慎乐观态度。2012 年我国 IT 开支增

长放缓，主要是受到宏观经济形势恶化及政府换届推迟 IT 支出的影响。
我们预计 2013 年这两个负面因素所产生的影响将逐步减退，IT 需求有
望反弹。在“智慧城市”项目和新型城镇化投资的拉动下，政府和大
型企业的 IT 基础设施需求反弹速度将超过中小企业。我们预计 2013 年
中高端管理软件市场需求将持续增长。我们从渠道了解到，12 年 4 季
度 ERP 需求将有所反弹，尤其是来自于大型企业的需求。 

 加大力量推动产业链生态建设，专注产业链中最具价值的部分，加强
分销。建成以 ERP 软件为核心的产业链体系是解决产品交付能力、ERP
厂商实现高质量增长的必经之路。用友软件正加大向平台软件提供商
方向转型的力度，努力聚焦于核心的软件产品，精简产品线，通过平
台化、行业化降低定制开发比例，提高产品化程度。分销收入今年以
来增速快于直销收入增长，显示分销业务具有较好的发展前景。 

 商业模式需求突破。用友正在加强其厂商支持服务业务的收入，而这
依赖于：（1）产品核心竞争力的提升；（2）大型企业客户的突破；
（3）产业经营环境的改善。我们认为 NC6 的推出将提升公司大型企业
ERP 产品的核心竞争力，并且用友已经同中国 500 强企业中的 60%建立
了业务往来，我们认为公司做大厂商支持服务收入的基础已经具备。 

 云服务业务经过近年来的投入发展，已经有了初步的基础，公司云+端
的模式也是目前国内云服务产业发展的主要方向。由于云计算模式在
国内大范围推广还面临一定的不确定性，短期之内投资者对来自云计
算服务的收入贡献不应过于乐观。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济继续下滑；合作伙伴实施能力无法满足客户需求。 
估值 
 考虑公司成本压力较大和 3 季度收入不达预期，我们下调 2012-14 年每

股收益预测至 0.44 元、0.56 元和 0.70 元，目标价由 17.10 元下调至 14.00
元，对应 2013 年 25 倍市盈率。维持买入评级。 

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 4,488 5,250 6,215 

变动 (%) 27 38 9 17 18 
净利润 (人民币 百万) 332 537 429 549 684 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.34 0.55 0.44 0.56 0.70 

变动 (%) (39) 62 (20) 28 25 
先前预测每股收益 (人民币) - - 0.65 0.86 1.14 

调整幅度 (%)   (33) (35) (39) 
全面摊薄市盈率(倍) 28 17 22 17 14 
每股现金流量 (人民币) (0.27) (0.00) (0.02) 0.20 0.37 
价格/每股现金流量 (倍) (35) (5,338) (457) 47 26 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 89 29 56 30 21 
每股股息 (人民币) 0.00 0.33 0.04 0.06 0.07 
股息率 (%) - 3.51 0.46 0.59 0.74 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2013 年 IT 开支增速有望加快，ERP 行业需求可能复苏 

我们对 2013 年国内企业 IT 支出的增长前景持谨慎乐观预期。我们认为 2013 年
软件服务市场景气度将有所好转，主要原因包括：(1)宏观经济有望缓慢恢复，
企业特别是大型企业的被延后的 IT 投入有望逐步释放；(2)政府换届导致部分
大型 IT 基础设施项目建设延期；及(3)基数较低。但是我们预计反弹的速度不
会太快，尤其是中小企业的 IT 需求复苏所需要的时间可能更长。我们注意到
2012 年许多宏观经济的不确定因素对国内企业造成了影响。除非经济形势能
够迅速回升，否则将同 2009 年一样，我们认为 IT 投资增长将在 GDP 恢复之后
缓慢增长。企业 IT 支出与国内及全球范围内的 GDP 增长密切相关。我们认为
相比经济恢复，企业 IT 支出数据是一个更加滞后的指标，因为下游客户通常
在年末或新年初才会考虑下一年的 IT 预算。对于管理软件而言，在经历了 10

年和 11 年的快速增长之后，12 年增速出现一定程度的下滑，我们预计未来 3

年复合增速在 17.5%左右。 

 

图表 1.我国管理软件市场规模及预测 
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资料来源：赛迪网、中银国际研究预测 

 

3 季度报表显示，2012 年 3 季度国内主要软件供应商的经营环境依然艰难。用
友软件 3 季度公司收入下滑 4%，净亏损 1.31 亿人民币，而 12 年上半年录得净
利润 1.35 亿人民币，这主要是受到了 3 季度需求恶化的影响。用友软件在国
内的主要竞争对手：金蝶国际旗下最主要的子公司金蝶软件(中国)的 2012 年
1-9 月的业绩显示：金蝶中国的收入同比下滑 8.66%至 11.2 亿人民币，低于上
年同期的 12.2 亿人民币。净亏损达到 2.86 亿人民币，而上年同期实现净利润
1,700 万人民币，也不及 12 年上半年。此外，我们跟踪的包含 60 家上市的 IT

公司样本数据库显示：3 季度收入增长依然疲软，但相比上半年有所好转。 
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图表 2.主要软件厂商的收入同比变动（季度同比） 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

财务数据来自于 60 家样本公司 

 

图表 3.主要软件厂商的净利润同比变动（季度同比） 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

财务数据来自于 60 家样本公司 

 

聚焦产品，结构转型 

关键策略之一：平台化转型 

用友的平台化转型体现在打造先进的产品平台，关键则在于能否打造一个以
用友的软件产品为核心、大量的具备行业知识背景和实施能力的合作伙伴和
海量企业客户组成的 ERP 产业链生态系统。 

 推进“新长城计划”，加快 UAP（高端及中端私有云解决方案平台）、
CSP（公有云服务平台）、下一代企业与政府应用移动应用、数据技术
等新产品和新应用的开发。用友已经发布了新一代 NC 旗舰产品 NC6。
NC6 基于 UAP 平台打造，管理层认为 NC6 已经同 SAP 和 Oracle 的主流产
品处于同一技术水平，弥补了公司主要产品同国际竞争对手的技术差
距。 
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图表 4.用友 NC6 的四大产品特性 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究预测 

 

 加快建设产业链。用友近年来发展遇到的一大瓶颈就是交付能力受到限
制，而这一问题的根源在于未能建立起一个规模化的以用友 ERP 产品为
核心的产业链生态系统。国际上成功的管理软件厂商如 SAP、Oracle 无
不建立了完善的产业链合作伙伴系统，从而有效的突破自身的产品半
径，获得持续的成长。用友平台化转型成败与否的关键。 

 软件包和解决方案也向平台化模式转型、升级，以期缩短开发流程，提
高开发效率。 

 

图表 5.公司转型后的三大业务平台 

 
资料来源：公司公告，中银国际 

 

关键策略之二：业务聚焦 

 统一两大平台，精简产品线。公司未来的所有产品都将围绕着 UAP 和
CSP 两大基础性平台进行开发，改变原来分散研发带来的低效率。这种
类似于汽车厂商平台化模块化生产的方式所带来的效率和成本优势不
言自明，但是潜在的风险也很明显：如果平台本身有缺陷，将给旗下所
有的产品带来困扰并且影响后续开发的灵活性。产品线方面，用友已经
将其 U9 产品线撤销，并入 NC 产品线，作为 NC 产品线面向离散制造业
的版本。母公司产品线聚焦至两条：NC 和 U8，将资源集中到优势产品
线上，停掉低收益产品。 
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 解决及实施业务方面公司提出了聚焦 A1 客户，实现深度经营的策略，
将 A2 和 B 级客户的解决方案实施业务外包给合作伙伴。这一策略的实
施成败依赖于产业链建设的效果。如果产业链建设取得突破，公司的合
作伙伴能够不断发展壮大，则公司能够将自身的资源完全集中于优质的
A1 类客户，在附加值较高的 A1 类客户上实现较高的利润。但是如果合
作伙伴的能力达不到客户的要求，公司将无法实现实施业务的转签和分
包，则公司的资源还要被附加值较低的客户所牵制，利润率无法保证。 

 

图表 6.公司对主营业务的布局清晰，重点较为突出 

 
资料来源：公司公告，中银国际 

 

关键策略之三：管理升级 

 公司下半年以来管理层变动较大，涉及了多个核心管理岗位。CFO 职责
有所扩大，对成本控制、集团管控、财务体系等提出了较高的要求。值
得一提的是，公司明确提出了要用 1-2 年的时间将应收款占收入的比重
控制在 25%以内，这一指标 11 年底为 31%，今年 3 季度末达到 63%。公
司认识到通过膨胀资产负债表的方式来获取收入增长是不可持续的，回
归可持续高效益的增长才是长期发展的关键。 

 人员方面，公司将严格控制人员规模，12 年年底将控制在年初预算编制
的 90%以内，将进行末位淘汰以提高人员整体的绩效。总体而言，公司
在削减人员方面的动作并不大，采取较为温和的方式，因此整体费用的
大幅度下降可能性不大，但是同时这也是对日常经营影响比较小的方
式。 

厂商支持服务费是商业模式改进的关键。2011 年的数据显示，这部分收入在
用友的总收入中占比不足低于 20%，而在 SAP 的收入中则占到了 52%。 

 厂商支持服务收入主要来自于向客户提供技术支持服务、软件升级、软
件加强服务所收取的费用。支持性服务是 SAP 最盈利的部门，这反映出
SAP 较强的议价能力和客户对 SAP 产品及其服务的忠诚。相比之下，国
内 ERP 供应商却无法从其现有客户中获得充分的支持性服务费，这是因
为国产品牌与国际同业之间在产品核心竞争力以及商业环境方面存在
较大的差距。当然，不同的客户基础也是另一个原因，SAP 和甲骨文的
客户主要是大型企业集团，对 IT 重视程度较高，每年有稳定的 IT 开支预
算，它们有充足的资金来支付厂商对其 ERP 系统的服务和升级费用。但
是大多数中小企业客户是无法承受高昂的服务年费。 
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 用友要在收入模式上取得突破，主要需要在产品品质打造上有所提升，
NC6 的发布显示了公司持续加强产品研发的决心。另外一方面，用友 ABU

（Account Business Unit）是公司在大客户服务模式上的一种创新，可以形
成同 SAP 等国外企业的差异化竞争，发挥公司本土化服务的优势。 

 

图表 7.收入分解-SAP（2011 年年报）  图表 8.收入分解-用友（2011 年年报） 
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41%
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3%

资料来源：公司数据、中银国际研究  资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

4 季度经营层面缓慢改善 

 我们的渠道调研显示：公司在华东地区几大主要城市 10、11 月份经营销
售情况有所恢复，同比基本持平或者略有增长。分/子公司的销售完成进
度逐步加速，完成率好于 3 季度。根据调研的结果，我们初步预测公司
全年销售预算将完成率将达到 90%。 

 截至 3 季度末，公司业务发展重要的领先指标预收账款金额较 2 季度末
增加 1 亿元至 4.7 亿元。公司预收账款从 2011 年 3 季度末见顶以来，经
过连续 2 个季度的下降，12 年 1 季度末见底后，2 季度开始逐步回升。
预收账款是公司同客户签订项目合同后客户提前支付的项目启动资金，
预收账款上升预示着公司的订单开始逐步回暖。 

图表 9.预收账款重回增长 
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资料来源：公司公告，中银国际研究预测 
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 3 季度末公司应收账款 15.56 亿元，较 2 季度末有一定程度的改善；公司
3 季度单季收现比达 1.3，为近 14 个季度来最高，经营现金流也较去年同
期有所改善，显示了公司相当重视现金流和回款情况，收入质量有所改
善。 

 

图表 10.收入质量改善（收现比） 
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资料来源：公司公告，中银国际研究预测 

 

图表 11.2012 年前三季度收入情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究预测 
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图表 12.2012 年前三季度盈利情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究预测 

 

图表 13.季度费用率变化 
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资料来源：公司公告，中银国际研究预测 

 

盈利预期及评级 

我们认为现在管理软件行业最困难的时期正在过去，随着经济的企稳和信贷
的相对宽松，下游企业的 ERP 软件投入意愿正在逐步回升。同竞争对手相比，
公司在产品研发和人才储备上均保持了相当强的竞争力，一旦下游需求恢
复，公司的业绩将出现较大改善。4 季度公司进行了一系列的成本控制手段，
对部分盈利能力较差的分/子公司进行了结构调整。考虑到公司转型期面临短
期较大成本费用压力以及 3 季度经营业绩低于预期，我们下调 2012-14 年每股
收益预测至 0.44 元、0.56 元和 0.70 元。下调目标价至 14.00 元，对应 2013 年 25

倍市盈率，维持买入评级。 
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图表 14.收入预测-按产品 

(人民币，百万) 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
软件销售 1,329 1,724 2,283 2,444 2,842 3,350 
同比变动（%） 18 30 32 7 16 18 
  -NC 系列 487 636 917 1,018 1,273 1,527 
  同比变动（%） 25 30 44 11 25 20 
  -U 系列 430 584 704 676 676 744 
  同比变动（%） 20 36 21 (4) 0 10 
  -T 系列 226 262 318 337 398 485 
  同比变动（%） (3) 16 22 6 18 22 
  -其他 186 243 344 413 495 594 
  同比变动（%） 31 30 42 20 20 20 
技术服务及培训 764 986 1,696 1,916 2,280 2,736 
同比变动（%） 65 29 72 13 19 20 
软件配套用品销售 183 177 128 128 128 128 
同比变动（%） 123 (4) (27) 0 0 0 
软件行业收入合计 2,276 2,886 4,107 4,488 5,250 6,215 
同比变动（%） 36 27 42 9 17 18 
其他行业收入 71 93 15   
总收入 2,347 2,979 4,122 4,488 5,250 6,215 
同比变动（%） 36 27 38 9 17 18 

资料来源：公司公告，中银国际研究预测 

 

图表 15.关键比率假设 

(%) 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
综合毛利率 83.0 82.2 84.9 83.2 84.2 84.3 
  -软件销售 95.0 94.1 93.3 93.5 95.1 95.0 
  -技术服务及培训 77.5 73.3 77.8 74.0 74.0 74.0 
  -软件配套用品销售 19.3 15.6 27.0 25.0 25.0 25.0 
销售费用率 44.7 45.6 44.0 45.3 45.0 44.4 
管理费用率 28.1 30.1 28.4 30.1 28.5 28.2 
财务费用率 (0.5) (0.1) 0.8 0.2 0.5 0.3 
营业利润率 18.3 3.8 7.5 3.8 6.4 7.7 
税率 9.6 0.5 9.1 9.1 9.1 9.1 
净利润率 23.2 11.1 13.0 9.3 11.5 12.5 

资料来源：公司公告，中银国际研究预测 

 

图表 16.用友软件 12 个月市盈率区间 
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资料来源：公司公告，中银国际研究预测 
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图表 17.3 季报业绩摘要 

 2011 年 
第 3 季度 

2012 年 
第 3 季度 

同比(%) 2011 年 
1-3 季度 

2012 年
1-3 季度 

同比(%) 

利润表(人民币，百万）       
营业收入 774 741 (4) 2,237 2,457 10 
营业成本 (104) (143) 38 (282) (342) 21 
毛利 670 598 (11) 1,955 2,115 8 
营业税金及附加 (22) (19) (16) (66) (67) 2 
销售费用 (414) (460) 11 (1,094) (1,274) 16 
管理费用 (262) (332) 26 (730) (865) 18 
资产减值损失 (1) (2) 90 (11) (21) 101 
营业利润 (29) (214) 631 54 (112) (306) 
利息费用（净额） (11) (16) 52 (20) (39) 97 
外汇损益 0 0  0 0  
其他营业外收入（净额） 6 103 1,541 79 217 173 
税前利润 (34) (127) 279 114 66 (42) 
所得税 (1) (3) 490 (32) (54) 70 
利润总额 (34) (130) 282 82 12 (86) 
少数股东权益 2 (1)  8 (8)  
净利润 (32) (131) 313 90 3 (96) 
       
财务指标(%)   百分点变

动 
  百分点变

动 
毛利率 86.6 80.7 (5.9) 87.4 86.1 (1.3) 
营业利润率 (3.8) (28.8) (25.0) 2.4 (4.6) (7.0) 
净利润率 (4.1) (17.7) (13.6) 4.0 0.1 (3.9) 
销售费用率 53.5 62.1 8.6 48.9 51.8 3.0 
管理费用率 33.9 44.7 10.9 32.6 35.2 2.6 
所得税率 1.5 2.4 0.8 (28.0) (82.5) (54.5) 

资料来源：公司公告 
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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 4,488 5,250 6,215 
销售成本 (598) (763) (878) (1,008) (1,169) 
经营费用 (2,202) (2,918) (3,300) (3,762) (4,396) 
息税折旧前利润 178 441 310 480 651 
折旧及摊销 (54) (69) (85) (100) (120) 
经营利润 (息税前利润) 124 372 225 380 531 
净利息收入/(费用) 1 (32) (2) (14) (7) 
其他收益/(损失) 222 266 269 263 261 
税前利润 348 606 491 629 784 
所得税 (2) (55) (45) (57) (71) 
少数股东权益 (14) (14) (18) (23) (29) 
净利润 332 537 429 549 684 
每股收益(人民币) 0.3 0.5 0.4 0.6 0.7 
每股股息(人民币) 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 
收入增长(%) 27 38 9 17 18 
息税前利润增长(%) (33) 200 (40) 69 40 
息税折旧前利润增长(%) (22) 148 (30) 55 36 
每股收益增长(%) (39) 62 (20) 28 25 

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 1,795 2,100 2,486 
应收帐款 880 1,266 947 1,930 1,476 
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 2,869 4,157 4,089 
固定资产 532 796 1011 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 5,973 7,794 8,301 
应付帐款 184 227 189 173 200 
短期债务 200 490 500 800 800 
其他流动负债 1,651 1,522 1,573 2,317 2,156 
流动负债总计 2,035 2,239 2,263 3,290 3,156 
长期借款 150 180 200 400 300 
其他长期负债 15 16 16 16 16 
股本 816 816 979 979 979 
储备 1,710 2,140 2,425 2,997 3,709 
股东权益 2,526 2,956 3,404 3,976 4,688 
少数股东权益 40 72 89 112 141 
总负债及权益 4,766 5,462 5,973 7,794 8,301 
每股帐面价值(人民币) 3 4 3 4 5 
每股有形资产(人民币) 5 6 6 7 8 
每股净负债/(现金)(人民币) (1) (1) (1) (1) (1) 

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 348 606 491 629 784 
折旧与摊销 54 69 85 100 120 
净利息费用 (3) (31) 2 14 7 
运营资本变动 28 (261) 334 (255) 320 
税金 (10) (55) (45) (57) (71) 
其他经营现金流 72 144 (198) (259) (256) 
经营活动产生的现金流 489 472 670 171 904 
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) (43) (55) 
其他融资现金流 (1) 162 30 500 (100) 
融资活动产生的现金流 (34) 156 (296) 457 (154) 
现金变动 (222) (1) (20) 198 360 
期初现金 1,625 1,398 1,397 1,795 2,100 

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 7 9 10 
息税前利润率(%) 4 9 5 7 9 
税前利润率(%) 12 15 11 12 13 
净利率(%) 11 13 10 10 11 
流动性      
流动比率(倍)  1 1 1 1 1 
利息覆盖率(倍) (119) 14 136 34 88 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1 1 1 1 1 
估值      
市盈率 (倍) 28 17 22 17 14 
市净率 (倍) 3 3 3 2 2 
价格/现金流 (倍) (35) (5,338) (457) 47 26 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 89 29 56 30 21 
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 10 10 10 
净资产收益率 (%) 13 20 13 15 16 
资产收益率 (%) 8 10 8 8 8 
已运用资本收益率(%) 15 23 16 20 19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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
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