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投资要点： 
 用友软件发布 13 年半年报，实现营业收入 15.39 亿元，同比增长

-10.3%，实现归属上市公司股东的净利润 6937万元，同比增长-48.5%，

扣非后净利润-3374 万元，同比增长-128%。 
 

报告摘要： 
 整体经济疲弱，拖累业绩表现。从 11 年到 13 年工信部的行业数据来

看，无论是产业累计增速还是当月增速 13 年上半年收入增速都处于

下降趋势，均低于 11 年和 12 年的同期水平，因此 13 年上半年行业

收入增速不显著。从公司的角度看，业务涉及行业较多，总体而言受

到宏观经济影响拖累了业绩表现。 

 从 1 到 3 年的时间跨度来看，用友处在历史性的拐点。站在一到三年

的角度看，公司所面临的宏观环境处在一个不断向好的过程。首先，

政府等领域采购国产软件的比例有望不断提升；其次，在目前城镇信

息化和高层领导重视信息消费的情况下，我国信息化基础投资正在不

断加大；第三，随着软件质量和接受度的不断提升，软件实现国产替

代的机会越来越多。 

 正励精图治，做强产业生态。公司正在努力的进行业务结构调整，在

项目中通过向合作伙伴让利来实现一起把蛋糕做大，打造一个共生共

赢的产业生态。目前处于业务调整初期，业绩将受到一定影响，但是

预计随着公司战略的深入推进，产业链生态不断优化，公司将实现长

期稳定的增长。 

 维持“买入”评级，我们预测公司 13 年到 14 年 EPS 分别为 0.56 元

和 0.75 元，目标价 14 元，对应 25x13PE。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 4122.16 4235.21 4457.98  5518.54  6668.05  
增长率（%） 38.38 2.74 5.26 23.79 20.83 
归母净利润(百万) 536.78 379.60 537.25  722.44  905.87  
增长率（%） 61.67 -29.28 41.53 34.47 25.39 
每股收益 0.66 0.39 0.56  0.75  0.94  
市盈率 82.61 140.18 20.32  15.11  12.05  
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