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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] 
云业务保持三位数增长，云平台将成为未来主

要增长点 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利及估值重要数据 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,344 7,961 10,113 13,140 

同比(+/-%) 24.1  25.5  27.0  29.9  

净利润(百万元) 389 556 885 1570 

同比(+/-%) 97.1  42.8  59.3  77.4  

毛利率(%) 71.4  73.3  74.1  76.7  

净资产收益率(%) 6.7  9.1  13.5  21.3  

摊薄每股收益（元） 0.20 0.29 0.47 0.83 

P/E 136 95 60 34 

P/B 9.1 8.6 8.1 7.2 
 

事件：公司发布 2018 年一季报，实现营收 10.74 亿元，同比增长 43.9%；归

母净利润亏损 1.08 亿元，同比减亏 35.4%。 

投资要点： 

 云业务继续保持三位数增长，净利润大幅扭亏。 

分业务看，1、软件业务：营收 7.02 亿，同比增长 16%。2、云服务：营收

3.66 亿，同比增 158.3%（18 年 Q1 云口径有了变化，包含了金融云业务）。

其中，云业务进一步细分，a）云平台 PaaS+应用软件服务 SaaS+非金融类业

务运营 BaaS（这个云业务口径和之前保持一致）：营收 0.64 亿元，同比增长

155.4%；b）支付服务：0.23 亿元，同比增长 32.6%；c）互联网投融资信息

服务：营收 2.8 亿元，同比增长 180.5%。 

企业客户数：截止 2018 第一季度，公司云服务企业客户数 409 万，比 17 年

末增长 4%多，其中付费客户 25.96 万，比 17 年末增长 11.2%。 

财务指标：18 年第一季度归母净利润亏损 1.08 亿元，同比减亏 35.4%；归

母扣非净利润亏损 1.12 亿元，同比减亏 32.8%；归母扣非扣股权激励成本的

净利润：亏损 4300 万，同比减亏 73.8%。经营现金流流入 13.59 亿元，同比

增长 50.9%，高于营收的 10.74 亿元；经营现金流净额-5.01 亿元，同比缩窄

22%；预收账款 9.18 亿元，比 17 年末增加 7.4%，其中云预收账款 1.2 亿，

17 年末 9129 万，增长 31%。研发继续保持高投入，18Q1 研发投入 2.87 亿

元，占营收比重 26.7%，其中资本化率 17.3%。 

 云平台将成为公司云业务的主要增长点，基于云平台的 SaaS 生态化效应

显现。2017 年 12 月，公司和湖北省经信委签署战略合作协议，合作建设湖

北省工业云（用友）平台；2018 年 4 月 27 日，该平台正式发布并上线运营。

根据计划，2018 年 10000 万家企业将通过该平台实现上云，目前已经入驻

的湖北企业已达 5000 家。随着已经签署（江西、湖南、湖北、浙江）和将

要签署战略合作协议的省份进一步落地工业互联网平台建设，云平台（尤其

是精智）将成为公司未来云业务的主要增长点。除了与省级政府合作建设外，

公司还帮助大型企业建立专属云平台，目前已签约鞍钢、深圳特发、大亚圣

象、江铜集团、中国振华电子集团等客户。自 2017 年 8 月公司发布精智工

业互联网平台以来，精智高速增长，2017 年收入贡献近 7000 万。此外，《国

务院关于深化“互联网+先进制造业”发展工业互联网的指导意见》表示，

到 2020 年，支持建设 10 个左右跨行业、跨领域平台，到 2025 年形成 3-5 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 27.87 

一年最低/最高价 10.57/32.84 

市净率（倍） 9.48 

流通 A 股市值（百

万元） 

52,201 

基础数据  

每股净资产（元） 3.97 

资产负债率（%） 49.33 

总股本（百万股） 1,900 

流通 A 股（百万股） 1,873 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、用友网络：云业务营收超预期，

双重受益工业互联网平台和企业

上云加速-20180327 

2、用友网络：对标海外转型成功

案例，公司有望迎来收入与 PS 双

升-20180204 

3、用友网络：战略转型 3.0，企业

互联网龙头崛起在即-20180130 

4、用友网络：携手工商银行全面

合作，共筑“企业云服务和金融”

新生态 -20171126 

5、用友网络：多项财务指标验证

投入拐点已过，新产品发布推动云

业务增长加速 -20171030 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

个具有国际竞争力的工业互联网平台，我们认为用友精智工业互联网平台有望成为其一。PaaS 平台提供商

的数量相较于 SaaS 而言大幅减少，良好的竞争格局利于后期规模化发展。随着公司云平台客户数和规模的

高速增长，无论是 SaaS 的推广易度还是使用粘性都会大大提高，通过聚焦自有的四大 SaaS 应用（营销、财

务、协同、人力）以及聚集大量合作伙伴的应用，SaaS 生态化效应开始显现。 

 对标海外转型成功案例，公司有望迎来收入与 PS 双升。我们认为 18 年公司云业务占营收比例将超过 10%，

作为最有可能成为我国企业 SaaS 龙头的公司，整体 PS 估值合理。参考海外案例，从转型初期到模式得到

认可，PS 至少提升一倍以上，转型期 Adobe 的 PS 从 4 倍左右提升到 9 倍左右，Autodesk 从 4 倍提升到 10

倍出头，Adobe 转型成功后 PS 进一步提升到 13 倍左右。目前用友对应 2018 年 PS 6-7 倍，随着国内对公司

转型的认可，用友有望进入 PS 的提升期。如果考虑稳定期云业务的净利润率可以达到 25%-30%，那么 10

倍的 PS 对应 33-40 倍左右的 PE，处于合理范围。用友中长期有望迎来 PS 和收入的双升，空间弹性大。继

续维持“买入”评级。 

 风险提示：云业务发展不及预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 7279.3  7403.2  8261.9  9667.8    营业收入 6343.7  7961.0  10112.9  13140.2  

  现金 4022.1  3300.0  3200.0  3000.0    营业成本 1812.5  2126.6  2616.3  3065.3  

  应收款项 1856.2  2535.4  3076.7  4091.3    营业税金及附加 94.8  119.4  151.7  197.1  

  存货 31.8  38.9  47.9  56.1    营业费用 1417.3  1751.4  2224.8  2825.1  

  其他 1369.1  1528.8  1937.3  2520.3    管理费用 2334.2  2905.8  3640.6  4730.5  

非流动资产 6754.7  7542.6  8366.8  8995.3    财务费用 168.9  235.6  247.1  255.5  

  长期股权投资 1641.8  2378.9  3468.2  4381.5    投资净收益 71.6  61.6  66.6  64.1  

  固定资产 2419.9  2538.9  2342.0  2125.5    其他 88.6  -150.0  -150.0  -150.0  

  无形资产 682.3  614.1  545.8  477.6    营业利润 676.2  733.8  1149.0  1980.7  

  其他 2010.7  2010.7  2010.7  2010.7    营业外净收支 9.6  10.0  10.0  10.0  

资产总计 14034.0  14945.7  16628.7  18663.1    利润总额 685.8  743.8  1159.0  1990.7  

流动负债 6924.8  7487.4  8650.3  9814.8    所得税费用 125.8  126.4  197.0  338.4  

  短期借款 3641.2  3786.5  3967.7  4045.5    少数股东损益 170.9  61.7  77.0  82.6  

  应付账款 452.9  538.6  652.1  770.2    归属母公司净利润 389.1  555.6  885.0  1569.7  

  其他 2830.7  3162.4  4030.5  4999.1              

非流动负债 368.2  390.1  406.1  425.0    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 7293.0  7877.5  9056.4  10239.8    摊薄每股收益(元) 0.20  0.29  0.47  0.83  

  少数股东权益 891.9  941.3  1002.8  1068.9    每股净资产(元) 3.08  3.23  3.46  3.87  

  归属母公司股东权益 5849.2  6127.0  6569.5  7354.3    发行在外股份(百万股） 1464.3  1899.6  1899.6  1899.6  

负债和股东权益总计 14034.0  14945.7  16628.7  18663.1    ROE(%) 6.7% 9.1% 13.5% 21.3% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 71.4% 73.3% 74.1% 76.7% 

经营活动现金流 1430.3  367.4  1471.2  1634.0    销售净利率(%) 8.8% 7.8% 9.5% 12.6% 

投资活动现金流 -2740.4  -957.0  -1309.9  -1126.9    资产负债率(%) 52.0% 52.7% 54.5% 54.9% 

筹资活动现金流 569.3  -132.5  -261.3  -707.0    收入增长率(%) 24.1% 25.5% 27.0% 29.9% 

现金净增加额 -744.0  -722.1  -100.0  -200.0    净利润增长率(%) 97.1% 42.8% 59.3% 77.4% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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