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前三季度亏损同比减少 26.7%，云和金融业务增速高   

——用友网络 2017年三季报点评 季报点评 

 
 事件 

2017年 10月 27日晚，公司发布 2017年三季报： 

公司前三季度实现营业收入 3,275,796,232元，同比增加 642,678,465

元，同比增长 24.4%；归属于上市公司股东的净利润为-259,991,856元，亏

损额同比减少 94,664,794元,同比减亏 26.7%。 

 

 各业务有序发展，其中软件业务稳步发展，云服务业务快速发展，金融服

务业务高速发展 

前三季度，公司营收 3,275,796,232元，同比增长 24.4%。软件业务实

现收入 2,703,697,162 元，同比增长 12.5%；云服务业务实现收入

121,561,305元，同比增长 70.6%；金融服务业务实现收入 450,537,765元，

同比增长 222.4%。 

 

 成本费用管控良好，四季度公司将继续抓收入、控成本 

前三季度公司毛利率 64.97%，同比提升 1.20pct。整体费用率 77.10%，

同比下降 8.41pct：其中销售费用率 25.27%，同比下降 3.28pct；管理费用

率 46.81%，同比下降 6.34pct；财务费用率 5.03%，同比上升 1.21pct。第

四季度是公司的经营业绩指标达成的关键期，公司在三季报中表示，将全力

以赴推进业务，抓收入、控成本费用，加强业绩进度管理和考核，努力实现

优秀经营业绩。 

 

 云 ERP——U8cloud发布，T+Cloud 全新上线，内生+外延不断丰富用

友云产品线 

截至报告期末，云服务业务的企业客户数约 353万家（中报数据为 324

万家），较 2016年年末增长 32%。公司发布了用友新一代云 ERP—U8cloud。

U8cloud聚焦成长型、创新型中型企业，为企业提供集人、财、物、客、产、

供、销于一体的云 ERP整体解决方案。畅捷通公司全新上线 T﹢Cloud云服

务产品，面向小型企业提供财务及管理公有云服务。 

8 月，公司以 0.67 亿元受让上海大易云计算 29.8%股份，公司股东用

友研究所 0.36 亿元受让大易 16.2%股份，此次投资将完善用友云在人力云

的业务布局和战略协同，增强用友人力云的竞争力。 

 

 支付与互联网投融资信息服务高速发展，供应链金融实现首单线上放款，

金融服务解决方案不断丰富 

前三季度，公司支付业务交易金额完成 1990 亿元，同比增长 418%；

互联网投融资信息服务业务的累计撮合成交金额 217亿元，报告期内新增撮

合成交金额 107亿元，较 2016 年年末增长 97%。公司供应链金融业务完

推荐（维持评级） 
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市场数据 时间 2017.10.27 

收盘价(元)： 22.21 

总股本(亿股)： 14.64 

总市值(亿元)： 325.2 

一年最低/最高(元)： 13.8/26.62 

近 3 月换手率： 61.93%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -10.7 22.3 -22.6 

绝对 -5.45 30.65 -2.39 
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成系统上线工作，实现了与用友医疗公司、友云采、U订货等用友成员机构

系统的互联互通，与外部友商的系统打通，并实现了首单线上放款。 

10月中旬，公司与用友研究所出资 1000万元，发起设立用友融联公司

（公司持股 30%），以技术和金融能力整合为基础，帮助企业高效完成资金

管理布局。公司与用友研究所出资 5000万元，发起设立优数征信公司（公

司持股 30%），未来将推出高适应性的征信产品，为企业客户提供可靠、创

新的数据服务。 

此外，公司参股的中关村银行 7月开业。友泰财产保险筹备工作在继续

推进中。 

 

 投资建议 

公司软件、云服务、金融服务有序发展，成本费用管理能力持续增强，

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.28、0.44和 0.55元，维持“推荐”

评级。 

 

 风险提示：业务进展和业绩不达预期，政策风险，竞争加剧 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4451 5,113 6,067 7,324 8,829 

增长率(%) 1.8 14.9 18.6 20.7 20.5 

净利润(百万元) 323.7 197 407 646 803 

增长率(%) -41.2 -39.0 106.1 58.7 24.4 

毛利率(%) 67.9 68.6 68.5 68.7 69.0 

净利率(%) 7.3 3.9 6.7 8.8 9.1 

ROE(%) 5.7 3.8 6.5 9.8 11.3 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.13 0.28 0.44 0.55 

P/E(倍) 100.45 164.7 79.9 50.4 40.5 

P/B(倍) 5.89 5.7 5.5 5.2 4.8  
资料来源：新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 6606 7459 8600 10145 11076 
 
营业收入 4451 5113 6067 7324 8829 

  现金 3879 4546 5289 6360 6965 
 

营业成本 1431 1604 1914 2292 2740 

  应收账款 1520 1609 1926 2341 2558 
 

营业税金及附加 73 73 86 104 126 

  其他应收款 152 143 207 215 294 
 

营业费用 1185 1313 1480 1697 2026 

  预付账款 43 50 61 73 88 
 

管理费用 1723 2031 2265 2570 3036 

  存货 24 35 35 48 52 
 

财务费用 93 76 71 77 87 

  其他流劢资产 988 1076 1082 1107 1119 
 

资产减值损失 112 120 142 171 207 

非流劢资产 4313 4696 4929 5226 5563 
 

公允价值变劢收益 -2 0 0 0 0 

  长期投资 167 200 225 248 277 
 

投资净收益 181 52 66 70 75 

  固定资产 1575 1565 1842 2169 2530 
 
营业利润 13 -51 175 481 683 

  无形资产 681 752 772 797 817 
 

营业外收入 355 362 362 362 362 

  其他非流劢资产 1890 2180 2090 2012 1939 
 

营业外支出 6 15 15 15 15 

资产总计 10919 12155 13529 15372 16638 
 
利润总额 362 295 522 828 1030 

流劢负债 4705 5459 6644 8175 8935 
 

所得税 19 51 91 144 179 

  短期借款 1824 2352 2703 3151 3669 
 
净利润 343 244 431 684 851 

  应付账款 402 436 751 965 1086 
 

少数股东损益 19 47 24 38 48 

  其他流劢负债 2479 2671 3190 4059 4180 
 
归属母公司净利润 324 197 407 646 803 

非流劢负债 151 307 256 206 155 
 

EBITDA 597 594 810 1152 1407 

  长期借款 132 254 203 153 102 
 

EPS（元） 0.22 0.13 0.28 0.44 0.55 

  其他非流劢负债 19 53 53 53 53 
       

负债合计 4856 5767 6900 8381 9089 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 544 700 724 763 811 
 
成长能力 

     
  股本 1465 1464 1464 1464 1464 

 
营业收入(%) 1.8 14.9 18.6 20.7 20.5 

  资本公积 2252 2386 2386 2386 2386 
 

营业利润(%) (95.7) -504.4 439.9 175.4 42.0 

  留存收益 2043 2021 2149 2323 2516 
 

归属于母公司净利润(%) (41.2) -39.0 106.1 58.7 24.4 

归属母公司股东权益 5519 5688 5905 6228 6738 
 
获利能力      

负债和股东权益 10919 12155 13529 15372 16638 
 

毛利率(%) 67.9 68.6 68.5 68.7 69.0 

      
 

净利率(%) 7.3 3.9 6.7 8.8 9.1 

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

ROE(%) 5.7 3.8 6.5 9.8 11.3 

经营活劢现金流 550 887 1103 1489 1000 
 

ROIC(%) 5.3 4.0 5.9 8.3 9.2 

  净利润 343 244 431 684 851 
 
偿债能力      

  折旧摊销 148 182 170 188 221 
 

资产负债率(%) 44.5 47.4 51.0 54.5 54.6 

  财务费用 93 76 71 77 87 
 

净负债比率(%) -21.8 (28.6) (35.2) (43.0) -41.6 

  投资损失 -181 -52 -66 -70 -75 
 

流劢比率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

  营运资金变劢 -133 207 498 609 -84 
 

速劢比率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

  其他经营现金流 279 230 0 0 0 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -956 -531 -336 -416 -482 
 

总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

  资本支出 339 340 208 274 308 
 

应收账款周转率 3.0 3.3 3.4 3.4 3.6 

  长期投资 -606 -250 -24 0 -29 
 

应付账款周转率 3.6 3.8 3.2 2.7 2.7 

  其他投资现金流 -1224 -441 -152 -142 -203 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 1313 -22 -24 -2 88 
 

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.13 0.28 0.44 0.55 

  短期借款 556 528 351 448 518 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.05 0.61 0.75 1.02 0.68 

  长期借款 -693 123 -51 -51 -51 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.77 3.88 4.03 4.25 4.60 

  普通股增加 293 -0 0 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 1507 133 0 0 0 
 

P/E 100.45 164.75 79.94 50.37 40.49 

  其他筹资现金流 -351 -806 -324 -399 -379 
 

P/B 5.89 5.72 5.51 5.22 4.83 

现金净增加额 907 324 743 1071 605 
 

EV/EBITDA 53.08 52.9 38.2 26.3 21.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士，现任新时代证券计算机行业首席分析师。曾先后任职于交通银行股

份有限公司总行软件开发中心 3年、中国银河证券股份有限公司投资研究总部 2年。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录 

北京 郝颖  销售总监 

固话：010-69004649 

手机：13811830164 

邮箱：Haoying1@xsdzq.cn 

上海 李佳璐  销售经理 
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新时代证券股份有限公司  研究所 

北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 
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