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解本公司可能因此有利益冲突而影响本报告之客观性。投资人于做出投资决策

时，应仅将本报告视为其中一项考虑因素。本报告原系以英文做成，并翻译为

中文。若投资人对于中文译文之内容正确性有任何疑问，请参考原始英文版。 

 

股价相对上海 A股指数表现 

 

市值 RMB55,173.8百万元 

六个月平均日成交量 RMB962.5百万元 

总股本股数 (百万股) 1,215.1  

流通 A股股数比例 98.8% 

大股东；持股比率 
北京用友科技有限公司, 

 29.6% 

净负债比率  (76.6%) 

每股净值 (2015F) RMB3.57 

市净率 (2015F) 11.99倍 

简明损益表(RMB百万元) 

年初至 12月 2013A 2014A 2015F 2016F 

营业收入 4,363 4,374 5,276 6,428 

营业利润 ** 361 413 664 998 

税后净利润 * 548 550 772 1,038 

每股收益(元) 0.57 0.47 0.64 0.82 
每股收益年增
率 (%) 

47.1 (17.2) 34.6 29.2 

每股股利(元) 0.14 0.12 0.15 0.21 
市盈率 (倍) 75.1 90.7 67.4 52.2 
股利收益率(%) 0.3 0.3 0.4 0.5 
净资产收益率 
(%) 

17.0 14.1 16.7 19.5 

* 归属母公司税后净利润 

** 经分析师调整  

 

用友软件 (600588 CH) 

互联网金融业务有望带动估值上扬 

评级调升至买入，目标价上调至人民币 56元: 尽管 2014年营收增

长放缓，我们对用友切入互联网金融和企业网络业务持乐观看法。

中国政府近期就互联网金融推出更有利的政策，这应为用友的互联

网金融业务带来价值增长空间。 

一次性费用拖累 2014年盈利: 2014年用友营收同比微增 0.26%至

人民币 44亿元，净利润同比增长 0.43%至人民币 5.50亿元。

2014年净利润分别较本中心/市场预期低 18%/15%。管理层认为

营收增长乏力是由于公司处于转型期，分销业务将越来越受重视。

净利润增速基本持平主要由以下事项产生的非经常性成本所致：1）

股权薪酬费用；及 2）子公司畅捷通（1588 HK）的上市费用。若

剔除非经常性成本，用友 2014年净利润同比增长 23%至人民币

5.18亿元。 

互联网金融带来增长空间: 李克强总理在日前召开的两会上针对互联

网金融及“互联网+”战略的讲话推动相关个股大幅上涨。我们认

为用友子公司友金所（用友持有友金所 60%的控股权）有望受益于

互联网金融及 P2P平台政府监管新规的推出。考虑到投资者对该板

块的投资热情，我们认为用友对互联网金融的重视应促使其估值上

扬。 

估值: 本中心目标价基于权重相同的现金流折现估值和市盈率估值。

为反映公司 2014年盈利不及预期，我们将现金流折现估值目标价

下调 4%。然而，我们将 2015年预期市盈率上调至 117倍，以反

映目前互联网金融个股的估值上升趋势。新目标人民币 56元隐含

30%的上涨空间。 

   更新报告  

     

 中国：软件及服务 
 

2015 年 3 月 24 日  

 
投资建议： 

买入 (调升评级) 

目标价隐含涨/跌幅： 30.7% 

日期 2015/03/23 

 

收盘价  RMB42.82 

十二个月目标价 RMB56.00 

前次目标价  RMB38.00 

上海 A股指数 3,865.1 

信息更新： 

► 我们将用友网络评级调升至

买入，目标价上调至人民币

56元，隐含 30%的上涨空

间。 

► 2014年净利润同比基本持

平，主要受非经常性成本的影

响。 

本中心观点： 

► 虽然公司 2014年盈利较本中

心预期低 18%，但考虑到公司

互联网金融业务取得进展，我

们认为其估值有望上扬。 

► 李克强总理在日前召开的两会

上大力支持互联网金融的发

展，这应提振该板块的投资热

情。 

 

 公司简介：用友软件是中国及亚洲地区领先的企业管理软件开发商。  

报告分析师： 

王 佳卉       

+86 21 6187 3821 nice.wang521@yuanta.com 

以下研究人员对本报告有重大贡献： 

应豪  

+86 21 6187 3824 francisying@yuanta.com 
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互联网金融业务有望带动估值上扬 

聚焦互联网金融 

尽管 2014年用友营收及净利润增速低于本中心预期，但我们目前对该股的看法

更加乐观，系因 1）公司进军企业网络业务；及 2）通过子公司友金所提高互联

网金融的业务占比。互联网金融个股近期大幅反弹（相关个股的当前市盈率估值

请见图 3）。中国 P2P融资的需求不断增长，而部分 P2P平台的大量问题相继

曝光。因此，我们认为政府不久将出台互联网金融行业的正式监管规定，尤其是

在李克强总理于两会上表示支持互联网金融的发展之后。我们认为，一旦正式法

规出台，正规的 P2P平台（例如用友的友金所和平安的陆金所）应是主要受益

者。 

 
友金所可借力用友在企业财务软件市场的领先地位 

用友持有友金所的控股权（持股比例达 60%）。友金所中挂牌交易的所有标准

化 P2P融资产品均由用友的合作伙伴深圳力合金融控股提供担保。我们认为友

金所可借助用友在企业财务软件市场的领先地位，以低成本获得可靠的借款人信

贷信息。受用友的支持，我们预计友金所的 P2P产品可靠性高且声誉良好。鉴

于政府不久将颁布互联网金融行业的正式监管规定，我们预计友金所将是主要受

益者。 

 
盈利预估调整 

为反映用友 2014年业绩和业务转型的持续影响，我们将 2015/16年营收预估

分别下调 13.9%/12.8%至人民币 53亿元/64亿元。由于公司需加大支出来推

进转型，我们将 2015/16年净利润预估也下调 22.3%/20.6%。本中心

2015/16年盈利预估较市场预期高 2%/3%。 

 

我们将评级上调至买入，目标价调高至人民币 56元 

本中心目标价基于权重相同的现金流折现估值和市盈率估值。为反映公司 2014

年盈利不及预期，我们将现金流折现估值目标价下调 4%。然而，我们将 2015

年预期市盈率上调至 117倍，以反映目前互联网金融个股的估值上升趋势。本

中心新的目标市盈率较Wind软件板块平均市盈率溢价 73%，以显示 1）用友在

中国企业软件市场的领导地位，且公司计划以整合企业网络为核心进行业务转

型；及 2）用友互联网金融业务的发展，这有望带动估值上扬。本中心 2015年

预期市盈率 117倍接近 A股相关个股的市盈率均值（请见图 3）。 

 
主要下行风险 

针对互联网金融的不利政策、同业竞争、软件业务增速低于预期。 

 

 

我们认为政府不久将出台互
联网金融行业的正式监管规
定，尤其是在李克强总理于
两会上表示支持互联网金融
的发展之后 

我们认为友金所可借力用友
在企业财务软件市场的领先
地位 

为反映公司 2014年盈利不及
预期，我们将现金流折现估
值目标价下调 4%。然而，我
们将 2015年预期市盈率上调
至 117倍，以反映目前互联
网金融个股的估值上升趋势 
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图 1：用友盈利预估和估值调整 

人民币百万 
调整前 调整后 差异 

2015F 2016F 2015F 2016F 2015F 2016F 

销售额 6,128 7,368 5,276 6,428 -13.9% -12.8% 

净利润 993 1,308 772 1,038 -22.3% -20.6% 

每股收益 0.82 1.03 0.64 0.82 -22.5% -20.3% 

       
2015年现金

流折现估值 
39.1 37.7 -4% 

2015年预期

市盈率 
45.1 117.0 159% 

目标价（人

民币） 
38 56 47% 

资料来源：公司资料，元大 

 

图 2：中国软件公司市盈率估值比较 

公司 代码 
最近 12个月市盈

率 

2014年预期市盈

率 

2015年预期市盈

率 

用友网络 600588 CH 91 91 69 

大智慧 601519 CH 514 122 69 

恒生电子 600570 CH 191 172 131 

万达信息 300168 CH 169 146 103 

东华软件 002065 CH 45 44 33 

金证股份 600446 CH 204 203 139 

Wind行业平均 118 98 68 

资料来源：Wind，元大 

 

图 3：中国互联网金融企业市盈率估值比较 

公司 代码 
最近 12个月

市盈率 

2014年预期

市盈率 

2015年预期

市盈率 

用友网络 600588 CH 91 91 69 

中科金财 002657 CH 514 106 123 

银之杰 300085 CH 191 975 284 

证通电子 002197 CH 169 107 67 

生意宝 002095 CH 45 555 110 

上海钢联 300226 CH 204 1,030 656 

腾邦国际 300178 CH 124 124 91 

熊猫烟花 600599 CH 588 482 NA 

新大陆 000997 CH 81 75 52 

资料来源：Wind，元大 
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图 4:12个月预期市盈率区间 

 

资料来源：公司资料，元大 

 

图 5:12个月预期市净率区间 

 

资料来源：公司资料，元大 

用于台湾上市股票之相关权证。若不适用，此表格可移除 
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资产负债表 

年初至 12月 

(RMB 百万元) 
2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

   现金与短期投资 1,697 2,100 3,334 3,956 4,979 

   存货 20 22 22 27 33 

   应收帐款及票据 1,393 1,479 1,646 1,895 2,204 

   其他流动资产 89 137 311 69 82 

流动资产 3,199 3,738 5,313 5,948 7,298 

   长期投资 177 420 135 244 266 

   固定资产 863 977 959 1,145 1,318 

   什项资产 1,917 2,095 2,404 2,895 3,047 

其他资产 2,957 3,492 3,497 4,283 4,632 

资产总额 6,156 7,230 8,811 10,231 11,930 

   应付帐款及票据 1,192 1,286 1,352 1,474 1,820 

   短期借款 0 0 0 0 0 

   什项负债 1,677 1,725 2,178 2,257 2,787 

流动负债 2,869 3,011 3,530 3,731 4,607 

   长期借款 159 337 326 261 209 

   其他负债及准备 55 519 512 1,417 1,288 

长期负债  214 856 838 1,678 1,497 

负债总额 3,083 3,867 4,368 5,409 6,104 

   股本 979 971 1,171 1,270 1,270 

   资本公积 455 523 592 830 1,116 

   保留盈余 1,000 1,289 1,479 1,604 1,604 

   换算调整数 559 444 744 634 1,315 

归属母公司之权益 2,994 3,227 3,986 4,339 5,306 

少数股权 80 136 456 483 520 
股东权益总额 3,073 3,363 4,443 4,822 5,826 
资料来源：公司资料、元大 

 

现金流量表 

年初至 12月 

(RMB 百万元) 
2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

   本期净利润 387 569 570 799 1,075 

   折旧及摊提 (127) (120) (130) (116) (115) 

  本期营运资金变动 (102) (37) (95) (101) 69 

   其他营业资产 
及负债变动 

601 777 899 989 1,329 

营运活动之现金流量 499 740 804 887 1,397 

   资本支出  (365) (379) (387) (201) (231) 

   本期长期投资变动 (6) (257) (267) (177) (234) 

   其他资产变动 (35) 11 54 8 10 

投资活动之现金流量 (406) (625) (600) (369) (455) 

    股本变动 20 67 764 611 489 

    本期负债变动 2,469 3,913 2,327 1,862 1,489 

    其他调整数 (2,290) (3,698) (2,442) (2,086) (1,937) 

融资活动之现金流量 199 282 649 386 41 

本期产生现金流量 289 397 853 904 982 

自由现金流量 (107) (13) 20 418 871 

资料来源：公司资料、元大 

损益表 

年初至 12月 

(RMB 百万元) 
2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

营业收入 4,235 4,363 4,374 5,276 6,428 

   销货成本 (675) (1,645) (1,421) (1,701) (2,100) 

营业毛利 3,560 2,717 2,954 3,575 4,328 

   营业费用 (3,273) (2,356) (2,540) (2,911) (3,330) 

营业利润 287 361 413 664 998 

   利息收入 0 0 0 0 0 

   利息费用 (57) (78) (84) (83) (101) 

利息收入净额 (57) (78) (84) (83) (101) 

投资利益(损失)净额 6 83 25 47 58 

其他业外收入(支出)净额 284 334 314 297 282 

非常项目净额 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

税前净利润 441 647 612 858 1,154 

所得税费用 (54) (78) (42) (59) (80) 

税后净利润 380 548 550 772 1,038 

税前息前折旧摊销前净利 414 481 544 780 1,113 

每股收益 (RMB) 0.39 0.57 0.47 0.64 0.82 

每股收益 – 调整员工分
红 (RMB)  

0.39 
0.57 0.47 0.64 0.821 

资料来源：公司资料、元大 

 

主要财务报表分析 

年初至 12月 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

年成长率 (%)           

营业收入 2.7 3.0 0.3 20.6 21.8 

营业利润 (39.3) 25.8 14.4 60.6 50.3 

税前息前折旧摊销前净
利 

(30.2) 16.3 13.0 43.4 42.8 

税后净利润 (29.3) 44.3 0.4 40.3 34.5 

每股收益 (41.07) 47.10 (17.24) 34.62 29.23 

获利能力分析 (%)           

营业毛利率 84.1 62.3 67.5 67.8 67.3 

营业利润率 6.8 8.3 9.5 12.6 15.5 

税前息前 
折旧摊销前净利率 

9.8 11.0 12.4 14.8 17.3 

税后净利润率 9.0 12.6 12.6 14.6 16.2 

资产报酬率 6.7 8.5 7.1 8.4 9.7 

净资产收益率 12.4 17.0 14.1 16.7 19.5 

稳定/偿债能力分析           

负债权益比 (%) 5.2 10.0 7.3 5.4 3.6 

净现金(负债)权益比(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

利息保障倍数 (倍) 8.8 9.3 8.3 11.4 12.5 

利息及短期债 
保障倍数 (倍) 

8.8 9.3 8.3 11.4 12.5 

现金流量对利息 
保障倍数 (倍) 8.8 9.5 9.6 10.7 13.9 

现金流量对利息及短期
债保障倍数(倍) 8.8 9.5 9.6 10.7 13.9 

流动比率 (倍) 1.1 1.2 1.5 1.6 1.6 

速动比率 (倍) 1.1 1.2 1.5 1.6 1.6 

净负债 (RMB 百万元) (1,538) (1,763) (3,007) (3,695) (4,770) 

每股净值 (RMB) 3.06 3.36 3.42 3.57 4.20 

评价指标 (倍)          

市盈率 
 

110.4 75.1 90.7 67.4 52.2 

股价自由现金流量比 
 

(391.5) (3,128.3) 2,505.7 124.3 62.1 

市净率 
 

14.0 12.7 12.5 12.0 10.2 

股价税前息前折旧摊销
前净利比 
 

101.3 85.5 91.8 66.7 48.6 

股价营收比 
 

9.9 9.4 11.4 9.9 8.4 

资料来源：公司资料、元大
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附录 A：重要披露事项 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全文或部分内容之分析师，兹针对本报告所载证券或证券发行机构，于此声明：(1) 文中所述观点皆准确反映其个人对各

证券或证券发行机构之看法；(2) 研究部分析师于本研究报告中所提出之特定投资建议或观点，与其过去、现在、未来薪酬的任何部份皆无直接或
间接关联。 

 

用友软件 (600588 CH) - 投资建议与目标价三年历史趋势 

 
# 日期 收盘价 (A) 目标价 (B) 调整后目标价 (C) 评级 分析师 

1 2014/11/06 18.28 22.00 22.00 买入 王 佳卉 

2 2014/12/05 27.05 35.00 35.00 买入 王 佳卉 

3 2015/01/20 36.63 38.00 38.00 持有-超越同业 王 佳卉 

4 2015/03/24 47.10 56.00 56.00 买入 王 佳卉 

资料来源：Bloomberg，元大 
注：A =依据股票股利与现金股利调整后之股价；B = 未调整之目标价； C = 依据股票股利与现金股利调整后之目标价。员工分红稀释影响未反
映于 A、B 或 C。6/30/2014 

 

目前元大研究分析个股评级分布 

评级 追踪个股数 %

买入 202 49%

持有-超越同业 104 25%

持有-落后同业 44 11%

卖出 9 2%

评估中 46 11%

限制评级 6 1%

总计： 411 100%  
资料来源：元大  July 30, 2014 

 
投资评级说明 

买入：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持正面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中增持该股。 

持有-超越同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力高于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

持有-落后同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力低于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

卖出：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持负面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中减持该股。 

评估中：本中心之预估、评级、目标价尚在评估中，但仍积极追踪该个股。 

限制评级：为遵循相关法令规章及/或元大之政策，暂不给予评级及目标价。 

 

注：元大给予个股之目标价系依 12个月投资期间计算。大中华探索系列报告并无正式之 12个月目标价，其投资建议乃根据分析师报告中之指定

期间分析而得。 
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