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[Table_Stock]  

买入 33%  
目标价格:人民币 32.00 

600588.CH 

价格:人民币 24.10 

目标价格基础:119 倍 16 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

 [Table_PicQuote] 股价表现 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 4.8 23.1 68.5 (20.2) 

相对上证指数 23.8 21.9 61.7 (1.0) 

 
 

发行股数 (百万) 1,464 

流通股 (%) 96 

流通股市值 (人民币 百万) 33,906 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 459 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

北京用友科技有限公司 29 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 8月 9日收市价为标准 
 

 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
计算机 : 计算机应用 
 

[Table_Analyser] 

吴砚靖 

(8610)66229335 
yanjing.wu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300515070003 

 

宋彬 

(8610)66229323 
bin.song@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300515070002 

 

 

 

[Table_Title] 

用友网络 

业绩拐点将至，看好互金及云服务布局 

[Table_Summary] 公司各主要业务均有不同程度的好转，同时随着业务发展深入，新兴的互联

网企业级服务及互联网金融服务将与公司根基深厚的传统软件及服务产生

融合协同效应，我们认为用友软件业绩拐点将至，未来发展空间广阔。我们

对该股给予买入的首次评级，目标价格 32.00 元。 

支撑评级的要点 

 传统软件及服务业务多重利好共振，实现业绩快速增长。公司目前业务

可划分为传统软件及服务、企业互联网服务和互联网金融服务。公司是

国内最大、产品线最为齐全的管理软件及行业解决方案提供商，市场份

额超 30%，多年稳居首位。 

 今年以来，在老客户在经济转型期商业形态逐步多样化、国家对国产化

程度要求进一步提升、营改增等多重利好影响下，传统 ERP产品及服务、

多行业解决方案收入有望实现 20%左右的快速增长。 

 企业级服务业务布局完整，为后续用户数量爆发打下坚实基础。经过过

去一年多对企业互联网服务的大力投入，财务、数字营销、人力资源及

协同办公四大板块布局完成，企业用户数实现高速增长，为后续变现打

下坚实基础，看好未来公司内部平台上各产品对接带来的用户使用效果

的提升。 

 互联网金融业务根基扎实，与传统客户优势融合可期。2016 年 1 季度，

友金所累计撮合成交金额 45.4 亿元，与 2015 年底比增长 50%。预计年内

累计用户数有望突破 100 万，将实现盈亏平衡，公司一直以来强调风险

控制及业务系统的风险管理，看好互联网金融业务积极稳健发展。 

 伴随着传统业务的高增长，我们认为用友软件业绩拐点将至，未来发展

空间广阔，应予推荐。 

评级面临的主要风险 

 市场竞争加剧风险、P2P 行业监管风险。 

估值 

 我们预计 2016 年-2018 年归母净利润为 3.89 亿元、4.86 亿元及 5.46 亿元，

每股收益为 0.27 元、0.33 元和 0.37 元，对应市盈率为 91 倍、73 倍及 65

倍，给予买入评级，目标价格 32.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 4,374 4,451 5,105 5,733 6,159 

变动 (%) 0 2 15 12 7 

净利润 (人民币 百万) 550 324 389 486 546 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.470 0.221 0.266 0.332 0.373 

变动 (%) (16.7) (52.9) 20.2 24.8 12.3 

全面摊薄市盈率(倍) 51.3 109.0 90.7 72.7 64.7 

价格/每股现金流量(倍) 35.1 64.2 48.9 36.9 90.6 

每股现金流量 (人民币) 0.69 0.38 0.49 0.65 0.27 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 74.1 548.6 79.3 70.6 62.2 

每股股息 (人民币) 0.300 0.150 0.164 0.214 0.241 

股息率(%) 1.2 0.6 0.7 0.9 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测
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传统软件及服务业务多重利好共振，实现业绩

快速增长 

公司成立于 1988 年，是亚太地区领先的软件、云服务、金融服务提供商，是

中国最大的 ERP、CRM、人力资源管理、商业分析、内审、小微企业管理软件

和财政、汽车、烟草等行业应用解决方案提供商，企业客户累计已超过两百

万家。 

公司于 2014 年公布了转型计划，受公司转型调整战略，加大投入及股权激励

费用等影响，2015 年归母净利润下降 41.2%至 3.24 亿元，扣非净利润为 1.06 亿

元，同比下降 80%。 

 

图表 1. 用友 2012-2015 年营收利润情况 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 

转型后，公司的业务条线可划分为传统软件及服务、企业互联网服务和互联

网金融服务。 

 

图表 2. 用友主要业务板块 

应用

软件
互联网化的

新应用、老应用的

升级改造

应用

服务
SAAS

运营模式

运营

服务
跨大中小客户的领

域/行业

公有云服务

互联网

金融服务

“软件+” “互联网服务”

公共服务平台

公共支撑服务 客户&用户账号 数据
 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 传统软件及服务的主要产品分类 

 
资料来源：用友网络，中银证券 

 

公司作为 ERP 软件的行业龙头，向大、中、小型企业提供 ERP 产业及面向多

个行业的行业解决方案服务仍是营收及利润的主要来源，其中大中型企业客

户贡献了较多利润。 

 

经济转型带来了新型业态，刺激企业 ERP产品及解决方案升级 

2015 年，受到宏观经济和产业结构调整的影响，来自大中型企业的收入增速

有所放缓，2015 年公司实现营业收入 44.51 亿元，同比增长 1.8%，其中中端产

品线收入更是重叠了分拆优普及销售方式调整的影响下滑 11%至 11 亿元。 

而在 2016 年，随着经济转型、新科技形态在各个行业的逐步渗透，使得相当

多的传统企业在转型过程中商业形态逐步多样化，结合业务实际需要对管理

软件产品及行业解决方案提出了更高的需求，刺激了对产品及服务的采购和

升级。 

 

国产化需求提升，公司竞争优势显著 

应用层面是国家自主可控软实力的体现，主要涉及三大领域： 

第一是企业资源管理应用软件领域，如 ERP、CRM、SCM、OA（Office、Mail、

IM、HR）等，主要以 GUI 软件+数据库系统结合，此部分软件逐渐云端化； 

第二是行业业务流程软件领域，比如金融、政务、交通、能源、工业制造、

医疗、教育等行业业务信息化，主要是以 IT 方案咨询+IT 项目集成+IT 设备及

软件系统组成的具有较强垂直行业属性的行业解决方案； 

第三是基于互联网、云计算和大数据新技术形态发展，出现了以开源软件为

牵引方向的分布式软件和大数据处理软件系统。 
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图表 4. 自主可控产业生态沙盘 

政府部门 标准组织 科研单位 开源组织

国密算法 加密芯片 攻防技术 安全产品

企业软件 行业软件 平台软件 ……

通信芯片 通信设备 传输协议 传输安全

核心芯片 服务器 基础软件 中间件计算层面

传输层面

应用层面

安全层面

参入者

IC工艺制
造

设备制造 工程服务 集成服务配套环节

非成熟 成熟

 

资料来源：中银证券 

 

据 IDC数据统计，2014 年全球软件支出总额 4,075 亿美元，应用软件 2,008 亿美

元，基础软件占比 2,067 亿美元。 

在分类排名中应用软件中，占比最大还是企业应用软件 ERP，增速最快的同

样是企业应用软件 CRM、ERP和行业应用软件 OM、Engineering。 

 

图表 5. 全球前 10 分类软件的支出情况 
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资料来源：用友网络，中银证券 

 

公司是国内最大、产品线最为齐全的管理软件提供商，市场份额超 30%，多年

稳居首位，主要竞争对手与公司在市场份额上有明显差距（超过 15%）。作为

国内应用软件领域绝对的排头兵，将充分受益于国产化需求的提升。 

近期国家开始对国产化基础设施进行排查，对软硬件国产化要求的逐步提高

的趋势明显，大型央企国企在新增管理软件采用公司产品的可能性极大，同

时对 SAP、Oracle 等外资厂商的仍有替代空间。 

 

提前布局营改增，金融、教育、汽车子公司均有望实现高增长 

公司旗下金融子公司用友金融，国内首发金融行业增值税管理平台，通过有效

营销，率先中标了一批行业客户营改增的项目，今年预计将会实现高速增长。 
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图表 6. 用友金融营改增管理业务流程 

 
资料来源：用友网络，中银证券 

 

其余重点子公司中，面向教育培训行业新道科技致力于云时代环境下学习型

组织构建和人才培养，已挂牌新三板；面向汽车后市场的用友汽车，均受益

于行业景气度高及业务优势突出获得快速增长。 

 

图表 7. 主要控股参股公司 

公司名称 主要产品或服务 公司持股比例(%) 主营业务收入 净利润（净损失） 

北京用友政务软件有限公司 计算机软/硬件、技术咨询 84.19 568,319,382 73,226,223 

用友汽车信息科技（上海）股份有限公司 计算机软件/系统集成/咨询行业 77.94 264,075,027 62,532,680 

用友金融信息技术有限公司 
计算机软/硬件/网络、技术咨询

及电子行业 
81.63 205,192,505 35,025,152 

用友新道科技股份有限公司 计算机软件/管理培训 67.64 228,681,753 50,893,352 

厦门用友烟草软件有限责任公司 计算机软/硬件/电子行业 73.00 134,320,818 49,624,656 

用友优普信息技术有限公司 计算软件/系统集成/咨询行业 100 541,719,441 113,821,916 

畅捷通信息技术股份有限公司 计算机软/硬件/耗材、电子行业 68.94 350,683,267 -80,202,335 

资料来源：用友网络 2015 年年报，中银证券 

 

以上多重利好的影响，在公司 2016 年 1 季度财报已经有所展现，报告期内，

公司实现营业收入 5.9 亿，同比增长 19.4%。 
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企业级服务业务布局完整，为后续用户数量爆

发打下坚实基础 

财务、数字营销、人力资源及协同办公四大板块布局完成 

公司企业级服务业务主要面向小微企业，提供方式以 SaaS为主，由畅捷通（财

务及管理）、用友超客（移动 CRM、移动社交与协同服务）、秉均网络（数

字营销）及用友福薪社（薪资社保福利服务）几个主体来承担，目前已经布

局完成，看好全方位布局下，公司内部平台产品对接可以为客户提供更佳的

用户体验。 

 

图表 8. 畅捷通财务及管理服务平台示意图 

 
资料来源：中银证券 

 

图表 9. 企业级服务业务布局 

 
资料来源：中银证券 

 

企业用户服务数量快速增长，为后续变现打下基础 

2015 年，公司的企业用户服务数超 80 万家，同比增长 437%，实现收入 8,109

万元。2016 年 1 季度，企业服务数已经超过 100 万家，预计 2016 年全年企业

用户数将超过 200 万家。 

用友嘟嘟 

嘟一下 

工作手机 



 

2016 年 8 月 11 日 用友网络 8 

畅捷通业绩续亏，但指标良好，云服务企业累计用户数超 106 万 

子公司畅捷通（1588.HK）7 月 25 日发布业绩预告，预计上半年营业收入同比

增长超过 20%，但由于员工股权激励计划成本摊销、云服务业务研发、运营推

广支出及运维成本的影响，集团上半年截至 2016 年 6 月 30 日将继续亏损，归

属母公司净利润同比下降 160%~200%，但各项业务均快速发展。体现在以下

几个方面： 

软件业务：通过加大营销渠道开拓力度，实行按行业开拓新客户的策略，增

加市场推广投入并推进“520 我爱小微企业”等营销活动，带动软件业务快速

增长，软件业务收入同比增长超过 20%。 

云服务业务：成长显著，2016 年上半年，集团继续聚焦小微企业财务及管理

服务，截至 2016 年 6 月 30 日止六个月，畅捷通云服务业务新增企业用户数超

过 45 万家，累计企业用户数超过 106 万家。 

其中：财务 O2O 服务平台新增近 1,700 家服务商，方便小微企业借助该平台选

择服务商，获得如代理记账、工商注册等专业服务； 

畅捷通易代账依托集团的渠道资源优势，采取整合线上、线下资源的运营方

式，加大投入、加速开展运营工作，与全国二十多家代账协会达成战略合作，

已有近 2,000 家代账公司使用畅捷通易代账为数十万家小微企业提供代账服

务； 

畅捷通好会计不断优化产品功能，支持语音记账、短信记账等多种新型记账

模式，发布了嵌入到工作圈内的移动端，同时积极通过搜索引擎营销(SEM)、

微信营销、电话营销等各种途径，推动线上运营； 

工作圈继续快速迭代优化，推出了包含客户管理、多方通话、文件柜及企业

邮箱等增值应用功能的收费版本，并与软件产品 T+V12.1 紧密集成，实现企业

从前端记录、沟通到后端数据协同的完整统一，帮助企业提高沟通协作效率、

简化工作流程、降低管理成本。 

支付业务实现快速发展，继续加大各类商户的拓展，签约商户数量较年初增

长 248%，交易量同比增长 345%，其中线上支付业务同比增长 1,633%；面向企

业的支付标准产品不断丰富，并推出了面向连锁零售、B2B电商、互联网金融、

政府非税收入徵缴等多项行业支付解决方案。 

在继续开拓企业间支付服务及与软件系统、云应用服务业务融合的基础上，

加强产品融合、区域部署及资源整合，区域布局继续扩大。 



 

2016 年 8 月 11 日 用友网络 9 

互联网金融业务根基扎实，与传统客户优势融

合可期 

友金所用户快速增长，年内有望实现盈亏平衡 

2015 年，友金所累计用户数 34.29 万人，累计撮合金额 30 亿元，2016 年 1 季度，

友金所累计撮合成交金额 45.4 亿元，与 2015 年底比增长 50%。预计年内累计

用户数有望突破 100 万，经测算在 80 万累计客户为盈亏平衡点，公司一直以

来强调风险控制及业务系统的风险管理，看好互联网金融业务积极稳健发展。 

 

图表 10. 友金所用户数量与累计成交总额稳定增长 
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资料来源：用友网络，中银证券 

 

与传统业务客户优势融合可期 

友金所仍是发展初期，与公司传统业务、行业结合都还相对较少，目前友金

所客户中与公司原有覆盖的上百万客户重叠率很低。我们看好未来友金所与

公司其他业务的对接与结合，这不仅为友金所业务发展增加流量，也会为企

业客户带来更好的用户体验。 
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公司业绩拐点将至，看好各项业务融合效应产生 

公司各主要业务均有不同程度的好转，同时随着业务发展深入，新兴的互联

网企业级服务及互联网金融服务将与公司根基深厚的传统软件及服务产生融

合协同效应，我们认为用友软件业绩拐点将至，未来发展空间广阔，我们预

计 2016 年-2018 年归母净利润为 3.89 亿元、4.86 亿元及 5.46亿元，对应市盈率

为 91 倍、73 倍及 65 倍，给予买入评级，目标价格 32.00 元。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 4,374 4,451 5,105 5,733 6,159     

销售成本 (1,477) (1,504) (1,711) (1,877) (2,006)     

经营费用 (2,439) (2,886) (2,979) (3,398) (3,631)     

息税折旧前利润 458 61 415 458 522     

折旧及摊销 (101) (134) (184) (188) (192)     

经营利润 (息税前利润) 357 (74) 231 270 330 

净利息收入/(费用) (84) (93) (82) (63) (62) 

其他收益/(损失) 339 529 293 338 347 

税前利润 612 362 442 545 615 

所得税 (42) (19) (36) (37) (42) 

少数股东权益 19 19 17 22 27 

净利润 550 324 389 486 546 

核心净利润 611 381 450 553 623 

每股收益 (人民币) 0.470 0.221 0.266 0.332 0.373 

核心每股收益 (人民币) 0.521 0.260 0.307 0.378 0.425 

每股股息 (人民币) 0.300 0.150 0.164 0.214 0.241 

收入增长(%) 0 2 15 12 7 

息税前利润增长(%) 16 (121) (414) 17 22 

息税折旧前利润增长(%) 13 (87) 582 11 14 

每股收益增长(%) (17) (53) 20 25 12 

核心每股收益增长(%) (20) (50) 18 23 13 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 3,215 4,813 2,809 3,454 3,436 

应收帐款 1,682 1,725 1,978 2,269 2,312 

库存 22 24 24 31 28 

其他流动资产 23 43 15 52 24 

流动资产总计 4,943 6,606 4,826 5,807 5,801 

固定资产 1,810 1,990 2,480 2,359 2,237 

无形资产 581 681 672 659 642 

其他长期资产 204 241 238 239 239 

长期资产总计 2,595 2,911 3,391 3,257 3,119 

总资产 8,811 10,919 9,210 10,049 9,904 

应付帐款 400 402 408 540 470 

短期债务 1,268 1,824 2 2 2 

其他流动负债 1,862 2,479 1,977 2,545 2,323 

流动负债总计 3,530 4,705 2,387 3,087 2,795 

长期借款 824 132 334 279 205 

其他长期负债 14 19 19 17 18 

股本 1,171 1,465 1,465 1,465 1,465 

储备 2,816 4,295 4,445 4,618 4,811 

股东权益 3,987 5,760 5,910 6,083 6,276 

少数股东权益 456 544 561 583 611 

总负债及权益 8,811 10,919 9,210 10,049 9,904 

每股帐面价值 (人民币) 3.40 3.93 4.03 4.15 4.28 

每股有形资产 (人民币) 2.91 3.47 3.58 3.70 3.85 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.17) (1.31) (1.63) (1.99) (1.91) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 612 362 442 545 615 

折旧与摊销 101 134 184 188 192 

净利息费用 84 93 82 63 62 

运营资本变动 (95) (133) (381) 291 (366) 

税金 (23) (0) (36) (37) (42) 

其他经营现金流 125 94 430 (95) (72) 

经营活动产生的现金流 804 550 722 956 390 

购买固定资产净值 78 100 666 54 54 

投资减少/增加 310 43 0 0 0 

其他投资现金流 (988) (1,099) (858) (121) (125) 

投资活动产生的现金流 (600) (956) (193) (67) (71) 

净增权益 (351) (220) (240) (313) (353) 

净增债务 361 779 (2,271) 74 57 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 639 726 438 (221) (357) 

融资活动产生的现金流 649 1,313 (2,021) (358) (431) 

现金变动 854 907 (1,491) 531 (113) 

期初现金 2,100 2,963 3,879 2,388 2,919 

公司自由现金流 205 (407) 529 889 318 

权益自由现金流 650 466 (1,660) 1,026 437 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.5 1.4 8.1 8.0 8.5 

息税前利润率(%) 8.2 (1.7) 4.5 4.7 5.4 

税前利润率(%) 14.0 8.1 8.7 9.5 10.0 

净利率(%) 12.6 7.3 7.6 8.5 8.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.4 1.4 2.0 1.9 2.1 

利息覆盖率(倍) 4.2 (0.8) 2.8 4.3 5.3 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.4 1.4 2.0 1.9 2.1 

估值      

市盈率 (倍) 51.3 109.0 90.7 72.7 64.7 

核心业务市盈率(倍) 46.2 92.7 78.4 63.8 56.7 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 61.4 123.0 104.1 84.7 75.2 

市净率 (倍) 7.1 6.1 6.0 5.8 5.6 

价格/现金流 (倍) 35.1 64.2 48.9 36.9 90.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 74.1 548.6 79.3 70.6 62.2 

周转率      

存货周转天数 5.5 5.6 5.2 5.4 5.4 

应收帐款周转天数 133.5 139.7 132.4 135.2 135.8 

应付帐款周转天数 31.8 32.9 29.0 30.2 29.9 

回报率      

股息支付率(%) 63.9 67.8 61.6 64.4 64.6 

净资产收益率 (%) 15.3 6.6 6.7 8.1 8.8 

资产收益率 (%) 4.1 (0.7) 2.1 2.6 3.1 

已运用资本收益率(%) 2.3 1.1 1.3 1.8 1.9 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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以 2016 年 8 月 9 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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