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增发通过，助力企业三架马车快速前行 
 
 
事件 

2015 年 6 月 11 日，用友网络科技股份有限公司收到中国证券监督管理委员会《关于核准用友网络科技股份有限公

司非公开发行股票的批复》，核准公司非公开发行不超过 110,220,440 股新股。 

 

评论 

时代在转型，从美国科技股的市值看用友软件的价值：我们从两个方面来考虑用友网络的价值：1）此次中国牛市的

一个最大特点即是互联网为代表的科技、传媒、IT 公司的股价大幅度上扬，这与传统行业的增长下滑，科技公司成

为中国经济增长的大背景是密不可分的，也可以说，转型牛是今年牛市的最大看点，从业绩上来说，以 IT 为首的科

技公司利润普遍保持在 30%的年增长，一季度整个计算机板块营收的靓丽表现，都是公司估值中枢上调的有利保

证。2）从美国的历史来看，苹果、谷歌、亚马逊、微软、甲骨文等形成了新的千亿市值企业，二战后 25 家全球顶

尖企业有 14 家 IT 企业，IT 取代了传统行业的公司是全球发展的趋势，用友作为企业软件的龙头公司，未来的价值

增长一定是朝着这个方向发展的。 

 

经营策略清晰明确，三驾马车并列齐驱：过去一年，公司致力于由传统企业软件提供商转型为企业管理服务与金融

服务提供商，公司以企业软件业务、互联网服务业务、互联网金融业务等三大板块作为公司的业务方向，其中，互

联网服务和金融服务是公司未来的看点。 

 企业软件业务以提炼内功为主，同时加大软件“端化”的活跃用户数，2015年的业务目标是利润提升20%。 

 互联网服务业务目前以提高用户数量为主，包括畅捷通、易代账、会计家园、工作圈等云端业务。畅捷通目前

的企业用户达到13万，以公有云的状态来运作，会计家园的用户数量超过100万，公司目前的策略是以免费为

主来扩大用户数量，等到用户数量提升之后再来做增值服务。2015年度的业务目标是80万的企业用户和800万

的个人用户，收入突破1亿元。 

 互联网金融业务公司目前的布局包含友金所和支付服务，在2015年友金所的业务目标是交易额达到千亿级，收

入突破5000万。 

 

继续深化布局互联网金融业务：对于现有的 P2P 业务，公司将会展开线下网点来辅助线上业务，提高线上线下的整

合，利用企业的畅捷通支付牌照，未来有望展开企业理财的服务，包含企业版的余额宝等，筹建民营银行，证券投

行的规划都有可能是公司未来在金融方向的布局。 

 

深耕中国企业市场近 30 年，企业价值变现才刚刚开始：从 1988 年成立到现今，用友以成为中国最大的 ERP、

CRM、人力资源管理等行业应用解决方案提供商，相对于国外的云计算服务商，我们认为，像用友这样已经扎根企

业应用服务，并且逐步提高端化比例，建立大产品生态圈，从而展开企业价值的变现更符合中国的国情。 

 
 

投资建议 
维持“增持”评级，维持预测 15-16 年 EPS 为 0.56 元和 0.73 元，维持 6 个月目标价 120 元。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-12-03 增持 24.59 N/A 

2 2014-12-25 增持 23.88 N/A 

3 2015-01-30 增持 37.00 N/A 

4 2015-03-03 增持 39.83 N/A 

5 2015-03-24 增持 42.82 N/A 

6 2015-04-14 增持 46.84 N/A 

7 2015-04-27 增持 48.13 N/A 

8 2015-06-02 增持 59.03 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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改。 
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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