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[Table_Title] 

用友网络：企业互联网核心

标的、千亿市值可期 
Table_Summary] 事件： 

用友网络(600588.CH/人民币 36.78, 未有评级)举行投资者交流会，就公司业务

发展状况，公司战略及具体问题，与投资者进行了现场的互动与交流。 

 

【核心要点】： 

1、 企业互联网最突出改变是商业模式：从 b2c到 c2b，从延时运营到实时运

营，从流程驱动到数据驱动。ERP 把最佳实践的企业流程带给企业，到

互联网化阶段，数据驱动成为新的关键，企业在组织上也在发生变化。 

2、 企业互联网的范畴：包括企业互联网服务和企业运营服务，企业互联网

服务包括 saas和企业运营服务。Saas，企业应用服务，特别是针对小微

企业客户，越来越变成用友公有云服务的方式来提供，这块的发展对软

件企业来讲是更好的商业模式。企业运营服务，跟企业业务进行融合，

4+1，4 个方向—财务会计，人力资源，数字营销，智能制造，1 是公共

服务，企业沟通的协同服务。4+1 的方向。跟公司从事企业软件业务，

方向上和基础上有很好的集成。 

3、 立足企业互联网，用友网络形成三大核心业务：应用软件、企业互联网

和企业互联网金融。三项业务是融合发展，后面两个新业务可以共享客

户资源，通过客户资源共享，提供给客户的价值从工具、流程服务扩展

到互联网服务和互联网金融服务（数据服务，业务服务，金融服务加上

以前的流程服务，是四个维度价值的提升）。 

4、 盈利模式的变革：传统的应用软件的盈利模式是使用许可费，租赁，托

管方式，第三方开发者的分成。企业互联网服务盈利模式变为订阅，租

金收入，第三方开发，运营服务费，数据服务费，广告收入；互联网金

融盈利模式变为交易，融资服务利差收入，信息费，征信服务收入，第

三方的金融服务商的合作提成。 

5、 用友网络后续发展规划：加大研发，推动新产品，加大企业互联网，互

联网金融的收购兼并，加大合作伙伴的合作，扩大生态体系，跟阿里的

合作，实现两大生态的对接。不断的建立更具吸引力的股权激励机制，

吸引保留互联网人才，树立的品牌形象，特别是互联网金融服务，客户

对企业的资信要求比较高。 

6、 投资建议：根据万得一致预测，公司 2015至 2017年每股收益分别为 0.53

元、0.68元和 0.89 元，公司是企业互联网的核心标的，建议投资者重点

关注。 
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【调研纪要】 

第一部分，王文京董事长介绍企业发展 

1、百亿——千亿——万亿 

两化的深入融合，软件产业互联网化和融合化的新的发展转型和发展机遇，IT

从上一个后端的支撑到走向前端的引领，对企业来讲战略价值越来越高， 信

息化，新的模式在不断出现，“一带一路”、国企改革、电子发票，国家对

一些重点行业国产化的要求，带给公司软件产品服务的机会，用友创立以来，

一直服务企业和政府客户，特别是企业客户，公司最早财务百亿量级的电算

化市场，到了第二个阶段服务千亿量级的企业信息化市场，以流程优化为主； 

第三个阶段是企业互联网，企业计算从企业级到社会化，从流程优化到商业

创新，企业互联网化是万亿规模市场空间，新一代企业计算的架构在发生变

化，从业务架构，数据架构，应用架构，技术架构，都在发生革命性的变化。

用户为中心，数据驱动成为新一代企业计算的核心，在互联网化的大背景下，

企业经营，管理都在发生革命性的变化。所有的企业都会成为互联网企业，

成为数据驱动企业，而不仅仅是 bat这样的网络公司，所有的公司都会成为互

联网企业，已经成为全社会共识。 

2、企业互联网的核心 

企业互联网，最突出的是企业商业模式的根本改变——从 b2c到 c2b，从延时

运营到实时运营，从流程驱动到数据驱动。 

ERP把最佳实践的企业流程带给企业，到互联网化阶段，数据驱动成为新的关

键，企业在组织上也在发生变化，员工的创新，社会化的创新，代替原有层

级的架构，所有企业都会成为互联网企业，互联网化下的企业软件有巨大的

机会。 

3、企业金融的认识 

新的发展阶段，企业金融在企业发展越来越重要，经历了无债经营、负债经

营、资本运作到企业金融这四个发展阶段。 

企业金融和个人理财一起在推动资本市场的发展。今后的所有企业都是金融

企业，所有的企业都要开展企业金融服务，企业金融会成为所有企业越来越

重要的经营灵越和发展战略。有大量的针对企业金融的服务机会。 

4、用友发展愿景 

用友的发展愿景——企业级/公共组织管理服务和金融服务提供商，包括了管

理服务和金融服务两大方向。新的阶段，作为管理服务和金融服务的提供商，

服务企业客户和公共组织客户。 

5、用友发展战略 

在去年，确定了用友在新时期的发展战略——企业互联网，服务企业的互联

化和金融化。所有企业都将互联网化，所有企业都将金融化，有大量机会。 

6、用友的三大核心业务 

扩充在应用软件，企业互联网和企业互联网金融三大快，形成三大核心业务。 

原来服务企业客户主要提供工具，现在运营服务方式提供工具。互联网化的

直接开展企业业务服务和企业互联网金融服务 

对这三个业务统一账户，数据共享，互联网服务和互联网金融，浸入到软件

和互联网服务中，软件系统要云化，互联网化。形成与互联网服务和互联网

金融紧密对接，融合发展。 
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应用软件业务，已经形成面向中高低三大产品线，面向政府、金融、汽车、

医疗、制造、教育、烟草，不同行业的行业解决方案，三个主力产品线加多

个行业解决方案。遥遥领先于国内同类的软件提供商，高端、中端、低端小

微软件市场，一直是市场份额第一的提供商。 

互联网化的新阶段，本身也按照产品的互联网化，技术的、服务的互联网化

推进。企业软件，从产品、技术、服务按照互联网化改造。 

7、企业互联网服务的范畴 

企业互联网服务，包括 saas 和企业运营服务。Saas，企业应用服务，特别是

针对小微企业客户，越来越变成用友公有云服务的方式来提供，这块的发展

对软件企业来讲是更好的商业模式， 

企业运营服务，跟企业业务进行融合，4+1，四个方向，财务会计，人力资源，

数字营销，智能制造，1 是公共服务，企业沟通的协同服务。4+1 的方向。跟

公司从事企业软件业务，方向上和基础上有很好的集成。 

8、互联网金融业务的商业模式与竞争优势 

互联网金融业务，国家发布了指导意见，鼓励和规范，对用友从事企业互联

网服务是有利的。几个特点，以企业金融服务为中心，发挥优势，无缝连接

软件业务，互联网服务，跟自营与对外合作并行。 

资源优势，27年企业软件业务超过 200万家企业和政府客户的基数，管理的财

务和经营等数据的基础。 

在互联网金融服务里面，包括金融服务平台、支付结算、p2p、征信等服务。 

9、企业互联网生态建设思考 

新的发展阶段，生态系统是很重要的，互联网化的新阶段，生态体系进一步

扩展升级，企业互联网公共服务平台为核心，应用软件，构建起针对企业客

户上下游企业内部员工，跨供应链之间的生态的服务体系，跟互联网公司，

电子商务公司，开展战略和业务合作。进一步强化生态体系。 

10、盈利模式的变革 

传统的应用软件的盈利模式，使用许可费，租赁，托管方式，第三方开发者

的分成。 

企业互联网服务盈利模式：订阅，租金收入，第三方开发，运营服务费，数

据服务费，广告收入； 

互联网金融盈利模式：交易，融资服务利差收入，信息费，征信服务收入，

第三方的金融服务商的合作提成。 

盈利的方式和结构在发生重要的变化。 

11、后续工作重点 

后续发展互联网服务，互联网金融，总体策略： 加大研发，推动新产品，加

大企业互联网，互联网金融的收购兼并，加大合作伙伴的合作，扩大生态体

系，跟阿里的合作，实现两大生态的对接。不断的建立更具吸引力的股权激

励戒指，吸引保留互联网人才。 

后续加快合作，如阿里，会强化企业互联网生态。 树立的品牌形象，特别是

互联网金融服务，客户对企业的资信要求比较高，长期服务企业客户的品牌

提供商，在这一方面有优势。投资并购方面，完善互联网业务布局，拓展新

的增长点。 
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人才方面，进行人才积累，管理团队于是就俱进的发展，内部的激励机制，

人才引进方式做进一步的革新。外部政策对公司有利，互联网金融指导意见，

公司解读第一步是进一步鼓励创新，第二规范管理，规避风险，对用友这样

的，长期战略业务的规划发展，新的政策导向有利于用友公司。 

12、过去半年来的企业互联网推进相关数据跟踪 

用友网络经过前面几年在云服务的探索，发展战略确定为全面进军企业互联

网。从去年下半年开始，互联网金融创新服务推进速度加快，有针对企业沟

通和协同的空间，企业通讯服务，金融服务，企业电商的数据接口，报表制

作和数据分析等。今年上半年并购的秉钧网络是从事社交化媒体的营销公司，

快速切入企业数字营销服务这个市场。6月底，企业互联网服务客户数较去年

年底有了大幅的增加。 

后面针对企业互联网的产品会不断的创新和推出。 

互联网金融：组建的畅捷支付，原来的收单业务不断增长，上半年增长也比

较迅速， 3季度推出企业支付这块服务，预期在支付服务的交易额实现更大量

级增长。 

在新的发展阶段：软件业务——目标进一步提升客户满意度，净利润年均增

长 20%以上；互联网服务业务——企业客户数量 80 万家，个人用户 800 万，

企业客户 3年目标是 1,000万家，相当比例是小微企业，个人用户 1亿人以上；

互联网金融服务——完成布局，交易额达到千亿级，下半年支付上来以后，3

年目标交易额达到万亿的量级。 

13、与电商平台相比竞争优势？ 

企业互联网是继消费者互联网后的下一个巨大风口。竞争优势体现在资源、

业务基础，业务优势等方面，公司拥有 200多万企业客户，其中 160多万小微

企业，40万中型企业，1万大型企业。 

企业互联网客户增长速度更高，企业客户对持续的产品升级要求很高，通过

软件和服务处理并积累了巨量的企业财务和经营数据，价值巨大，是开展企

业互联网和互联网金融服务的重要基础。 

跟单一的电商平台的交易数据不一样，会把企业所有线上和线下的交易数据

汇聚到 ERP 系统，帮助客户处理全面的经营数据，有别于单一电商平台的数

据。 

数据的所有权归客户，只有提供有价值的服务，客户才会愿意授权使用相关

数据。 

14、提供客户价值四个维度提升。 

三项业务融合发展，后面两个新业务可以共享客户资源，从工具，流程服务

扩展到互联网服务和互联网金融服务（数据服务，业务服务，金融服务加上

以前的流程服务，是四个维度）。 

横向观察国内针对企业客户的综合服务提供商还是很少，用友在这个领域具

有独特的优势，这种综合服务对企业综合价值的增加大有帮助。ERP，支付结

算，企业沟通和协同，数字营销服务，为员工提供理财服务等越来成为用友

区别其他竞争对手的重要竞争优势，随着产品和服务的不断推出，优势也会

越来越明显。 
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15、渠道价值 

在渠道方面：除覆盖全国的地面直营机构外，还有 3,000多家业务上的合作伙

伴，这一渠道体系也是打造企业互联网和互联网金融的关键，企业软件阶段

建立的地面推广和伙伴资源优势，会很快显现出来。 

16、股东增持与估值 

股东增持：控股股东用友科技，前后两次增持 200万股，不仅仅是为了公司维

稳，更多反映对公司发展前景及价值的信心。后面对用友网络的估值怎么看，

就软件部分，跟行业最近的市盈率差不多。 

企业互联网服务和互联网金融，价值的估值，对公司价值的增长有很大拉动

的空间。 

第二部分：问答环节 

1、 互联网金融这块，用户端有天然优势，资产端的安排，风险控制方面的措

施？跟阿里的合作，展开讲？ 

互联网金融这块目前发展的形式和态势，重要的是客户端，资产端不是那么

的缺乏。资产端的措施：友金所开展的 p2p业务（小微企业主和个人），从资

产端吸引投资者，且投资者积极性比较高。风控这块：每一块的贷款规模有

要求，另员工来自金融机构，有很好的风控经验。 

p2p只是开始，后面在企业理财、融资等方面发挥服务企业客户的资源优势，

通过创新的金融产品，找到好的资产。目前是 200多万客户，目标是千万客户，

帮助客户管理财务数据和经营数据，评估客户资产的质量和风险有独特的优

势。用友的客户资源，资产端优势比较独特。 

这次跟阿里签署全面战略合作协议，具体内容是 4+1，未来会继续深化和扩展，

4是指云计算（把用友 saas服务，跟阿里的云计算进行对接），电子商务（有

个产品叫电商通，构建电商 erp的关键服务，跟天猫、淘宝，电商平台全面打

通），大数据（面向企业的数据分析服务，数据来自于阿里的电商平台，交

易数据和消费者行为数据），数字营销（跟阿里妈妈等进行对接和合作）。 

1是企业组织，文化的变革。 

解读：第一，这个合作是个生态对接，用友在构建一个企业互联网的生态，

阿里形成电商生态，对接客户价值巨大，构建了一个复合生态，把企业 b2b

到 c这个流程打通 

第二，这个合作是个资源协同的合作，阿里目前网上卖家 370万家，用友软件

业务积累的客户数 200万家，目标是千万，超过一半的客户是重叠的，，可以

互补。 

第三，阿里有消费数据，用友有企业经营管理数据。 

最后，是融合创新而不是简单两个生态现有东西对接。整合创造客户价值，

双方的研发、业务和服务团队联合创新，已经构建了联合实验室，大数据实

验室。 

2、 未来三年软件业务净利润增速 20%，怎么实现？行业增速，互联网服务开

销大。互联网金融交易达到千亿，怎么实现？ 

第一整体市场还有增长空间，特别是高端和中端市场，需要调整结构，加强

管理，改进经营，比如说，加强厂商支持服务费经营，加大分销的比例，终

端 u8由原来直销和分销模式，调整为全分销模式，提高软件业务的经营效益

水平和盈利能力。 
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互联网金融的交易额，到年底目标是千亿，增长来自于企业支付，预计三季

度上线，企业间支付，利用现有的客户基础，交易额在下半年会有个快速增

长。 

3、 大家更关心互联网服务和互联网金融，未来几年营收和利润的估测？ 

目前阶段，最重要的还是建立客户基础，即客户量的增长，互联网金融重点

是交易规模。 

随着业务的扩大，会给公司带来收入，规划都是 10亿以上的收入规模，形成

公司重要的收入来源，更长远来看会成为公司越来越战略的收入和利润来源。 

4、 跟阿里的合作，生态对接有没有排他性？再有个阿里未来对公司股权方面

的投资计划？客户有 200万级别，设计云服务这块企业的数量？ 

目前在协议签署，双方于对方都是首选。比如在云方面首选部署在阿里云上，

但也会出现客户指定部署在别家的情况。 

电商通现在做电商 erp，有一批小企业，用友是最大体量的，是阿里首选。 

跟阿里的合作，前期是 4+1，后面还会不断深化，电商 erp，电商通，只是一

个接口，会进一步的磨合。目前双方的交易比较多，组织文化的变革传统企

业也会需要。 

5、 企业互联网服务盈利模式是什么？互联网金融，友金所没有做企业贷款，

企业征信结合起来，协同效应？公司规划的盈亏平衡期？ 

企业互联网服务，一类企业应用服务（技术服务提供商，收入模式国际通行

的从卖许可，到租赁，一次性到持续收费，应用服务都是做成平台，广告，

第三方分成收入比较多）一类企业运营服务（角色有很大差别，不是一家技

术提供商，基于互联网的企业运营外包服务提供商，财务、营销等收入模式

很有想象力，一种是收取交易的佣金，比如社保，按照员工人数几十块钱来

收，跟外包差不多，是互联网模式运营模式来做，也是通过平台来做，广告

收入是潜在的巨大收入空间，形成平台以后，形成了数据，数据的开发价值

很高，数据服务可以收费，最简单的是金融服务，可以跟第三方金融机构开

放，这块收入会很高）。直接卖软件跟卖企业运营服务来比是卖亏了，变成

运营服务可持续，比卖一套软件的价值高的多。 

友金所做的 p2p是其中一块，征信、企业理财服务高度融合。 

友金所，利用原来小微企业的软件来进行资产端的对接选择，上半年协同效

果开始显现。 

7月份试用推出的工资+服务，友金所在做，跟公司 HR的部门一起来策划和推

进。 

互联网服务和互联网金融，是处于战略投入期，第一保证最高的战略投入力

度，也是希望这两个业务尽早实现正向贡献，以投资的力度和强度为前提 

6、 友金所的坏账率？盈利模式，企业征信和个人征信的布局？申请牌照的问

题？ 

征信业务第一阶段会放在企业征信，是备案制，不存在牌照问题，未来会开

展个人征信服务。 

友金所的坏账率，最新的数据在同行偏低，因为第一 p2p业务的开展风控控制

比较严格，不是单纯追求速度和规模，第二是利用了一些资源协同的措施，

来控制资产端的风险。 
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友金所 p2p，只有 4笔坏账，是预期的坏账，控制的最大的贷款数额是 50万。 

7、 用友对留住人才和团队稳定性的独特心得，账上 20 亿现金，是不是有意

做并购？ 

加大股权激励，中长期激励的措施，采取互联网企业独特的激励措施，取得

了特别好的效果。 

重点推荐了项目制创新孵化管理办法，创新表彰，整个公司向企业互联网的

创新掀起了高潮。 

大的战略并购是围绕企业互联网和互联网金融，围绕 3+n来推进，年内就有成

功的案例出来，一个是电子发票，一个是人力资源服务，一个三证合一（电

子营业执照为主），N是指围绕很多项目在并行推进，包括在智能制造。 

8、 阿里合作目标是 1,000 万企业客户，具体是怎样的推广，怎么划分？金融

和营销与阿里的分工？ 

在企业互联网服务客户基础要达到 1,000万，这里面包括阿里和其他合作伙伴

的推进。 

后续还会有战略合作伙伴的推进。对整个生态体系的构建加速。 

阿里在互联网金融，特别是消费互联网金融构建了比较强的业务，用友的互

联网金融服务以企业为中心，跟阿里互联网金融合作，双方还在初步探讨方

案。 

9、 最后一个问题，中新融创，用友跟阿里的合作行业和渠道的定位，阿里在

杭州投了一个公司？两个公司的定位，生态圈的冲突？ 

用友的优势一直在企业服务，管理和运营服务，阿里的优势在于电子商务交

易，云计算平台，总体来讲，两个体系的互补性还是比较强。互补合作远远

大于局部的竞争。早年，阿里软件尝试进入公司领域，尝试之后也退出了。 

10、 互联网金融相关，跟支付的收入相关？今年 1,000亿的交易额，未来万亿

的交易额，微信的支付千分之六的手续费。已经逼近 10 亿规模，未来万

亿的话，目标保守？ 

企业支付空间很大，额度比个人大，对支付业务交易额的发展非常有信心， 交

易额上来，收入规模就能上来。 
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