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 [Table_Title] 用友网络(600588) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 软件开发及服务 

 

 
 

[Table_Main] 
入股人力资源云服务商，完善企业服务生态

圈 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,113 5,981 7,003 8,207 

同比(+/-%) 14.9  17.0  17.1  17.2  

净利润(百万元) 197 223 297 385 

同比(+/-%) (39.0) 13.0  33.0  29.9  

毛利率(%) 67.2  67.4  67.4  67.5  

净资产收益率(%) 3.5  3.8  5.0  6.3  

摊薄每股收益（元） 0.13 0.15 0.20 0.26 

P/E 162 144 108 83 

P/B 5.6 5.5 5.4 5.2 
 

事件 1：根据公司公告，公司和公司股东北京用友企业管理研究所有限公

司分别以 6710.86、3635 万元受让上海大易云计算股份有限公司 536.87 万、

290.8 万股股票，分别占其总股本的 29.8261%、16.1556%。 

事件 2：根据中国联通公告，公司通过淮海方舟基金，间接认购中国联通

定增股。 

投资要点： 

 入股人力资源云服务商大易，完善用友云在人力云的业务布局：大易是

国内领先的人力资源云服务提供商，主要有面向大中型企业（员工人数

3000+）提供的 SaaS 服务软件云招聘，面向中小企业用户提供员工宝、招

聘宝等产品，主要用户集中在互联网 IT、金融、汽车、地产、综合性集团

等领域。本次入股大易，公司将继续完善用友云在人力云的业务布局和战

略协同。 

 参与联通混改，彰显 ERP 国产龙头地位：公司通过淮海方舟基金间接

参与联通混改，由业务合作关系上升到资本合作关系。此前公司已先后与

国网、中国建筑等大型央企建立业务或资本合作，这次参与联通混改再次

彰显出公司在企业信息化产业的龙头地位和议价能力。与大型央企的资本

合作有望推动 ERP 的国产化进程。 

 打造中国企业互联网第一平台，聚合生态伙伴构建企服生态圈。公司以

PaaS 平台 iUAP 为核心，打通 IaaS 和 XaaS，打造中国企业互联网第一平

台，从而赋能企业高效低成本地迈向云端。除公司自身的云产品，用友云

还对接第三方云服务，目前公司云平台拥有 400+企业服务产品和 300+生

态伙伴，后续将进一步聚合生态伙伴，实现公司汇聚百万企业构建企业服

务生态圈的战略目标。 

 投资建议：预计2017-2019年净利润2.23/2.97/3.85亿元，EPS分别为0.15、

0.20 和 0.26 元。由于云和金融服务业务仍处于亏损状态，将公司业务分拆

估值更为合理。2016 年云和金融服务业务收入 3.61 亿元，预计 2017 年同

比增长 110%达 7.6 亿元，传统软件业务 17 年利润为 8.3 亿左右，如果新

业务给予 10 倍 PS，则当年传统业务对应估值仅 29 倍。考虑到企业信息化

进入技术升级和业务升级推动的新周期，智能化、互联网化、云化和国产

化推动公司业务重回增长通道，用友生态圈布局领先，维持“买入”评级。 

 风险提示：大易和用友人力云协同发展不及预期；企业服务生态圈构建

进展缓慢 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 21.89 

一年最低/最高价 13.80/26.04 

市净率（倍） 5.79 

流通 A 股市值（百

万元） 

31,543 

基础数据  

每股净资产（元） 3.78 

资本负债率（%） 52.00 

总股本（百万股） 1,464 

流通 A 股（百万股） 1,441 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 用友网络：新一轮股权激励

开启，凸显公司发展信心 

-20170526 
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 22 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 7458.9  7082.3  7791.9  8640.0    营业收入 5113.3  5980.9  7002.6  8206.8  

现金 4546.0  3819.2  3971.3  4162.4    营业成本 1603.6  1843.5  2159.1  2529.8  

应收款项 1823.1  2075.2  2429.7  2847.5    营业税金及附加 72.8  107.7  122.5  139.5  

存货 34.6  33.6  39.4  46.2    营业费用 1313.1  1519.1  1768.2  2051.7  

其他 1055.2  1154.3  1351.5  1583.9    管理费用 2104.1  2345.1  2708.6  3131.2  

非流动资产 4696.2  4758.7  4695.7  4619.8    财务费用 76.1  139.3  126.0  125.4  

长期股权投资 200.3  200.3  200.3  200.3    投资净收益 51.5  20.0  20.0  20.0  

固定资产 2178.1  2253.1  2202.8  2139.4    其他 -46.6  -67.4  -67.4  -67.4  

无形资产 629.0  616.4  603.8  591.2    营业利润 -51.4  -21.3  70.8  181.8  

其他 1688.8  1688.8  1688.8  1688.8    营业外净收支 346.9  300.0  300.0  300.0  

资产总计 12155.1  11841.0  12487.6  13259.8    利润总额 295.5  278.7  370.8  481.8  

流动负债 5459.5  5033.8  5532.2  6111.6    所得税费用 51.3  55.7  74.2  96.4  

短期借款 2465.8  2000.0  2000.0  2000.0    少数股东损益 46.8  0.0  0.0  0.0  

应付账款 436.0  481.7  564.2  661.1    归属母公司净利润 197.4  223.0  296.6  385.4  

其他 2557.7  2552.0  2967.9  3450.5    EBIT 93.0  178.1  256.8  367.2  

非流动负债 307.3  307.3  307.3  307.3    EBITDA 259.7  539.6  638.7  764.6  

长期借款 254.3  254.3  254.3  254.3              

其他 52.9  52.9  52.9  52.9    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 5766.7  5341.1  5839.4  6418.9    摊薄每股收益(元) 0.13  0.15  0.20  0.26  

少数股东权益 700.3  700.3  700.3  700.3    每股净资产(元) 3.88  3.96  4.06  4.19  

归属母公司股东权益 5688.1  5799.6  5947.9  6140.6    发行在外股份(百万股） 1464.3  1464.3  1464.3  1464.3  

负债和股东权益总计 12155.1  11841.0  12487.6  13259.8    ROIC(%) 0.9% 1.7% 2.6% 3.8% 

            ROE(%) 3.5% 3.8% 5.0% 6.3% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 67.2% 67.4% 67.4% 67.5% 

经营活动现金流 887.1  234.6  699.4  785.3    EBIT Margin(%) 1.8% 3.0% 3.7% 4.5% 

投资活动现金流 -531.0  -384.2  -399.0  -401.5    销售净利率(%) 3.9% 3.7% 4.2% 4.7% 

筹资活动现金流 -22.0  -577.2  -148.3  -192.7    资产负债率(%) 47.4% 45.1% 46.8% 48.4% 

现金净增加额 324.0  -726.8  152.2  191.1    收入增长率(%) 14.9% 17.0% 17.1% 17.2% 

企业自由现金流 412.3  -310.1  129.3  212.1    净利润增长率(%) -39.0% 13.0% 33.0% 29.9% 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所
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