
 
 
公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

用友网络（600588） 

  

证券研究报告 

2017 年 08 月 21 日 

投资评级 

行业 计算机/计算机应用 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 20.58 元 

目标价格 24.8 元 

上次目标价 24.8 元 

 

基本数据 
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股价走势 

携手 BAT 参与联通混改，企业互联网龙头入口价值凸显 
  
事件 

中国联通于 8 月 20 日晚发布公告，作为用友网络与其他公司合资设立的产
业股权投资基金，淮海方舟成为联通混改参与方之一，通过基金将持有联
通 1.88%股份。 

 
携手 BAT 参与联通混改，凸显企业互联网龙头入口价值 

联通混改，对参与方有较高的要求。我们判断，联通主要意在公司企业软
件接口。根据产业链调研，公司 ERP 市场份额超过 30%，连续近二十年保
持第一。为企业提供数据服务，以保证持续增长是运营商的考虑。基于此
我们认为，公司后续与联通深度合作值得期待。此次参与联通混改，从侧
面凸显公司软件入口的价值。 

 
企业互联网龙头基本面拐点已至，成长空间打开可期 

云服务厚积薄发，新品 U8 cloud 竞争力突出。金融牌照构筑护城河，友金
服今年有望实现规模化盈利。传统业务方面，传统 ERP 市场快速增长有望
持续。中长期来看，公司将搭建完整的企业互联网生态，第三方 SaaS 企业
服务商有望接入平台。作为企业级互联网平台型企业，公司有望围绕运营
商数据和企业数据变现，盈利空间广阔。 

 

维持“买入”评级。预计 17 和 18 年传统软件收入分别为 56 和 65 亿元，
净利润分别为 10 和 11.7 亿元，给予 25 倍 PE，对应 250 亿市值。云服务
和互联网金融业务按照 PS 法进行估值，预计 17 和 18 年收入分别为 8 和
13 亿元，参考同行给予 15 倍 PS，对应 120 亿。预计公司 17-19 年收入分
别为 64.2、 78 和 92.9 亿元，归属于母公司净利润分别为 4.02、6.04 和 8.48
亿元。考虑公司处于业务重大转型期，新业务投入大，分部估值法更恰当，
合理总市值 370 亿，对应股价 24.8 元，维持“买入”评级。 

 
风险提示：收入增速低于预期，行业竞争加剧 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,451.27 5,113.35 6,424.84 7,802.34 9,291.06 

增长率(%) 1.76 14.87 25.65 21.44 19.08 

EBITDA(百万元) 239.77 191.53 375.92 689.09 1,042.57 

净利润(百万元) 323.75 197.39 402.16 604.19 848.45 

增长率(%) (41.16) (39.03) 103.74 50.24 40.43 

EPS(元/股) 0.22 0.13 0.27 0.41 0.58 

市盈率(P/E) 93.08 152.66 74.93 49.87 35.52 

市净率(P/B) 5.46 5.30 4.80 4.38 3.90 

市销率(P/S) 6.77 5.89 4.69 3.86 3.24 

EV/EBITDA 188.79 150.26 73.53 38.71 24.83   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3,879.05 4,545.99 5,711.96 6,936.62 8,260.15 
 

营业收入 4,451.27 5,113.35 6,424.84 7,802.34 9,291.06 

应收账款 1,671.62 1,751.62 2,549.63 2,673.82 3,546.28 
 

营业成本 1,430.95 1,603.57 2,125.11 2,598.55 3,101.70 

预付账款 43.36 50.39 73.85 78.07 103.27 
 

营业税金及附加 73.28 72.83 87.38 104.55 128.22 

存货 23.90 34.62 42.94 51.91 61.31 
 

营业费用 1,185.30 1,313.07 1,549.03 1,753.19 1,990.14 

其他 987.66 1,076.27 1,090.54 1,109.98 1,126.97 
 

管理费用 1,723.26 2,030.92 2,433.09 2,787.78 3,145.95 

流动资产合计 6,605.59 7,458.90 9,468.92 10,850.39 13,097.97 
 

财务费用 92.70 76.15 72.31 89.70 94.30 

长期股权投资 167.42 200.33 200.33 200.33 200.33 
 

资产减值损失 112.02 119.71 114.71 127.12 136.33 

固定资产 1,574.75 1,564.58 1,660.71 1,695.17 1,686.47 
 

公允价值变动收益 (1.71) 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 414.86 613.56 429.49 300.64 210.45 
 

投资净收益 180.65 51.52 95.70 86.80 78.20 

无形资产 680.58 751.51 674.76 598.00 521.25 
 

其他 (357.89) (103.04) (191.40) (173.60) (156.40) 

其他 1,475.37 1,566.24 1,552.41 1,547.29 1,547.29 
 

营业利润 12.71 (51.38) 138.92 428.25 772.62 

非流动资产合计 4,312.99 4,696.23 4,517.70 4,341.44 4,165.79 
 

营业外收入 355.35 362.32 389.00 363.00 334.00 

资产总计 10,918.59 12,155.13 13,986.62 15,191.83 17,263.77 
 

营业外支出 5.67 15.44 12.30 16.60 18.80 

短期借款 1,823.98 2,352.34 2,548.33 2,573.06 3,090.65 
 

利润总额 362.39 295.49 515.62 774.65 1,087.82 

应付账款 693.47 1,039.25 1,257.02 1,550.83 1,800.69 
 

所得税 19.40 51.32 89.55 134.54 188.93 

其他 2,187.63 2,067.87 2,729.60 2,948.64 3,271.84 
 

净利润 342.99 244.17 426.07 640.11 898.89 

流动负债合计 4,705.09 5,459.46 6,534.95 7,072.53 8,163.18 
 

少数股东损益 19.25 46.78 23.91 35.92 50.44 

长期借款 131.60 254.33 400.90 428.42 510.82 
 

归属于母公司净利润 323.75 197.39 402.16 604.19 848.45 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.22 0.13 0.27 0.41 0.58 

其他 19.19 52.93 52.93 52.93 52.93 
       

非流动负债合计 150.79 307.26 453.84 481.36 563.75 
       

负债合计 4,855.88 5,766.72 6,988.78 7,553.88 8,726.93 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 543.82 700.29 724.20 760.12 810.56 
 

成长能力 
     

股本 1,464.69 1,464.29 1,464.22 1,464.22 1,464.22 
 

营业收入 1.76% 14.87% 25.65% 21.44% 19.08% 

资本公积 2,252.42 2,385.81 2,385.81 2,385.81 2,385.81 
 

营业利润 -95.74% -504.40% -370.35% 208.28% 80.41% 

留存收益 4,295.44 4,407.26 4,809.42 5,413.61 6,262.05 
 

归属于母公司净利润 -41.16% -39.03% 103.74% 50.24% 40.43% 

其他 (2,493.66) (2,569.24) (2,385.81) (2,385.81) (2,385.81) 
 

获利能力      

股东权益合计 6,062.71 6,388.41 6,997.84 7,637.95 8,536.84 
 

毛利率 67.85% 68.64% 66.92% 66.70% 66.62% 

负债和股东权益总

计 

10,918.59 12,155.13 13,986.62 15,191.83 17,263.77 
 

净利率 7.27% 3.86% 6.26% 7.74% 9.13% 

       
ROE 5.87% 3.47% 6.41% 8.78% 10.98% 

       
ROIC 3.03% 0.49% 4.39% 11.32% 20.97% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 342.99 244.17 402.16 604.19 848.45 
 

资产负债率 44.47% 47.44% 49.97% 49.72% 50.55% 

折旧摊销 148.50 181.89 164.70 171.14 175.65 
 

净负债率 -14.38% -24.75% -21.43% -23.38% -31.17% 

财务费用 91.56 67.91 72.31 89.70 94.30 
 

流动比率 1.40 1.37 1.45 1.53 1.60 

投资损失 (180.65) (51.52) (95.70) (86.80) (78.20) 
 

速动比率 1.40 1.36 1.44 1.53 1.60 

营运资金变动 (736.12) 434.63 (229.97) 186.10 (257.28) 
 

营运能力      

其它 883.44 9.99 23.91 35.92 50.44 
 

应收账款周转率 2.69 2.99 2.99 2.99 2.99 

经营活动现金流 549.72 887.08 337.40 1,000.25 833.35 
 

存货周转率 191.90 174.73 165.66 164.53 164.14 

资本支出 545.53 424.62 0.00 0.00 0.00 
 

总资产周转率 0.45 0.44 0.49 0.53 0.57 

长期投资 32.69 32.91 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,534.47) (988.54) 95.70 86.80 78.20 
 

每股收益 0.22 0.13 0.27 0.41 0.58 

投资活动现金流 (956.25) (531.01) 95.70 86.80 78.20 
 

每股经营现金流 0.38 0.61 0.23 0.68 0.57 

债权融资 2,558.17 2,720.08 3,062.65 3,277.95 3,769.24 
 

每股净资产 3.77 3.88 4.28 4.70 5.28 

股权融资 1,468.70 114.97 390.62 201.87 212.27 
 

估值比率      

其他 (2,713.80) (2,857.08) (2,720.40) (3,342.22) (3,569.52) 
 

市盈率 93.08 152.66 74.93 49.87 35.52 

筹资活动现金流 1,313.08 (22.02) 732.87 137.61 411.98 
 

市净率 5.46 5.30 4.80 4.38 3.90 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 188.79 150.26 73.53 38.71 24.83 

现金净增加额 906.54 334.05 1,165.97 1,224.65 1,323.54 
 

EV/EBIT 429.44 1,162.10 130.85 51.49 29.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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