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[Table_Main] 
收入继续高增长，三季度单季实现盈利 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,344 8,311 10,672 13,592 

同比（%） 24.1% 31.0% 28.4% 27.4% 

归母净利润（百万元） 389 647 1,022 1,547 

同比（%） 97.1% 66.3% 58.0% 51.4% 

每股收益（元/股） 0.20 0.34 0.53 0.81 

P/E（倍） 111.53 67.06 42.44 28.04      
 

事件：公司发布前三季度业绩预盈公告，实现归母净利润 1.4-1.55 亿元，

去年同期亏损 2.6 亿元；预计营业收入增长率超过 35%。 

投资要点 

 收入增速打消后周期顾虑，投入拐点已过三季度单季实现盈利：公司前
三季度收入增长超过 35%，延续上半年的良好态势，高于市场目前对公
司全年收入增速的一致预测，我们判断其中软件和云业务的增速较上半
年进一步提升，有效打消市场对后周期性的顾虑。本轮 ERP 行业的信
息化投入主要是技术升级和业务升级驱动，而非经济周期驱动，因此具
有很强的可持续性。由于新业务的投入，2015-2017 年三季度单季分别
亏损 2.26、1.75、1.96 亿元，本年度三季度开始实现单季盈利，我们认
为一方面是因为收入快速增长，另一方面是因为云业务投入转折点已
过，规模效应开始体现，经营成本和费用增长率低于收入增长率。全年
看，公司营收有望继续保持较高速增长，净利润有望继续超市场预期。 

 云业务指标趋势向好，下半年 NCcloud 发布完善企业云产品：截止 18

年上半年，公司云服务企业数 427.6 万家，较 18Q1 末增长 4.5%；付费
客户 29.06 万家，较 18Q1 末增长 11.9%。同时，综合型、融合化、生
态式的云发展战略使得公司云客户单价提升明显，未来提升空间仍较
大。今年下半年，公司发布针对大型企业的云产品 NCcloud，目标客户
群是从成长型集团到超大型集团企业，帮助它们进行业务创新和管理变
革，实现数字化转型，同时实现高端领域的国产替代。至此公司针对大
/中/小企业的云产品将齐全，再次体现综合化的云发展战略。 

 腾讯调整架构拥抱产业互联网，应用层 PaaS 成必争之地，用友的平台
战略卡位价值尚待市场认识：腾讯正式启动新一轮整体战略升级，新成
立云与智慧产业事业群(CSIG)。腾讯 CEO 马化腾表示，此次主动革新
是腾讯迈向下一个 20 年的新起点，互联网的下半场属于产业互联网，
上半场腾讯通过连接为用户提供优质的服务，下半场将助力产业与消费
者形成更具开放性的新型连接生态。应用层的 PaaS 未来居于产业互联
网生态的核心，是新进入产业互联网的 C 端巨头的必争之地。用友一开
始就定位产业生态共享平台，提供 3+2 核心价值：技术中台、数据中台、
业务中台，提供混合云服务和生态服务，战略卡位价值尚待市场认识。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2018-2020 年净利润分别为 6.47、10.22、
15.47 亿元，对应 PE 分别为 67/42/28 倍。作为云领域龙头公司，估值切
换行情有望逐步展开。采用分部估值，我们预计 2019 年云业务收入有
望达到 18 亿，按照 15 倍 PS 给予 270 亿市值，传统软件和金融业务按
照 PE 法给予 500 亿市值，合计对应 770 亿市值。但分部估值法忽略了
公司生态战略下各业务的协同效应。对标海外公司，转型得到市场认可
后可整体给予 10 倍以上 PS，公司当前 PS 仅 5.2 倍，维持买入评级。 

 风险提示：各省市上云支持落地不及预期；中小企业发展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.65 

一年最低/最高价 14.66/32.84 

市净率(倍) 7.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
43040.38 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.03 

资产负债率(%) 51.40 

总股本(百万股) 1915.90 

流通A股(百万股) 1900.24  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
用友网络三大财务预测表 

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

流动资产 7,279 6,525 6,913 9,854   营业收入 6,344 8,311 10,672 13,592 

现金 4,022 1,919 2,441 3,049   减:营业成本 1,812 2,390 2,913 3,506 

应收账款 1,495 3,509 2,882 5,118   营业税金及附加 95 122 161 200 

存货 32 44 53 66   营业费用 1,417 1,828 2,295 2,718 

其他流动资产 1,730 1,053 1,536 1,621   管理费用 2,334 2,992 3,735 4,621 

非流动资产 6,755 7,354 8,568 10,016   财务费用 169 208 244 333 

长期股权投资 1,642 1,935 2,235 2,652   资产减值损失 299 0 0 0 

固定资产 2,098 2,643 3,322 4,192   加:投资净收益 72 82 97 75 

在建工程 322 455 591 714   其他收益 0 -0 -1 -0 

无形资产 838 861 877 888   营业利润 676 853 1,420 2,288 

其他非流动资产 1,855 1,461 1,544 1,569   加:营业外净收支 10 9 8 7 

资产总计 14,034 13,879 15,481 19,870   利润总额 686 862 1,429 2,295 

流动负债 6,925 6,237 6,950 9,711   减:所得税费用 126 103 189 350 

短期借款 3,450 2,972 2,633 5,077   少数股东损益 171 111 217 398 

应付账款 453 728 786 1,024   归属母公司净利润 389 647 1,022 1,547 

其他流动负债 3,022 2,537 3,531 3,610   EBIT 794 978 1,544 2,457 

非流动负债 368 350 349 324   EBITDA 1,007 1,189 1,786 2,758 

长期借款 305 320 315 285       

其他非流动负债 63 29 34 40   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 7,293 6,586 7,299 10,036   每股收益(元) 0.20 0.34 0.53 0.81 

少数股东权益 892 1,003 1,220 1,618   每股净资产(元) 3.05 3.28 3.63 4.29 

归属母公司股东权益 5,849 6,289 6,962 8,216   

发行在外股份(百万

股) 1464 1916 1916 1916 

负债和股东权益 14,034 13,879 15,481 19,870   ROIC(%) 6.6% 8.9% 13.3% 15.2% 

       ROE(%) 8.3% 10.4% 15.1% 19.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 71.4% 71.2% 72.7% 74.2% 

经营活动现金流 1,430 -346 2,800 473   销售净利率(%) 6.1% 7.8% 9.6% 11.4% 

投资活动现金流 -2,740 -752 -1,361 -1,674 

 

资产负债率(%) 52.0% 47.5% 47.1% 50.5% 

筹资活动现金流 569 -1,995 -385 -454   收入增长率(%) 24.1% 31.0% 28.4% 27.4% 

现金净增加额 -744 -3,093 1,054 -1,655   净利润增长率(%) 97.1% 66.3% 58.0% 51.4% 

折旧和摊销 213 212 242 301  P/E 111.53 67.06 42.44 28.04 

资本开支 454 716 828 1,000  P/B 7.42 6.90 6.23 5.28 

营运资本变动 15 -1,436 1,171 -2,031  EV/EBITDA 43.92 38.55 25.33 17.21 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

3 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


