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投资要点： 
 中国国家主席习近平在北京出席了亚太经合组织工商领导人峰会并

发表演讲。在演讲中习近平首次阐释了“中国经济新常态”的内涵和

影响。中国政府大力减政放权将进一步释放市场活力，前三季度中国

新登记注册市场主体 920 万户，新增企业数量较去年增长 60%以上。

报告摘要： 
 实缴制改为认缴制度，税收领域的进一步改革，国家战略层面大力支

持创业三大要素带来新增企业数量大幅增长，信息化、金融服务需求

高涨。随着政府简政放权释放市场活力，新增企业数量高速增长，新

增市场主体未来将以服务业为准，我们预计三大因素带来中国中小企

业数量从当前的 4000多万未来有望增加到 8000万，谁占据新增蛋糕，

谁将占据产业互联网和互联网金融的制高点。 

 公司战略上高度重视企业用户数量的增加，质的成长，抓住本次机会

将赢得与 BAT 未来一较高低的机会。公司作为亚太本土领先的企业

管理软件和企业移动应用、企业云服务提供商，随着互联网金融盈利

模式的进一步确认，有望在新增市场通过免费以及轻量级的云服务跑

马圈地，获得新增企业客户的绝大部分，获得实现金融的关键数据,
用户将从变现 160 万中小企业、40 万大中企业进入到千万级量级。

 友金所上线验证金融变现能力，多种金融牌照形成服务矩阵。基于庞

大企业用户群体数据公司能够具备强大风控能力和金融服务能力，友

金所 10 月 8 日上线运营至今，友金 e 富累计成交金额 2349 万元，随

着拥有优质和稀缺的资产端，友金所业务落地验证公司数据变现能

力，用户数增长打开盈利空间。随着金融牌照的不断获取，未来为给

企业提供互联网理财、小贷、保理等互联网金融服务空间不断打开。

 投资建议。美国创新和进步离不开其大量的中小企业，中国梦的实现

离不开大量新增服务业态的中小企业，用友服务于中国全面转型，战

略标的价值稀缺。14/15 EPS 0.55/0.70 元，目标价 35 元，买入评级。

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 4235.21 4362.69 5,086  6,046  7,293  
增长率（%） 2.74 3.01 16.6 18.9 20.6 
归母净利润(百万) 379.60 547.90 645  815  1,009  
增长率（%） -29.28 44.34 38.77 26.26 23.85 
每股收益 0.39 0.57 0.554  0.699  0.866  
市盈率 140.18 95.15 37.44 29.41 23.67 
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