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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

用友网络(600588)公司点评报告 2019 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 云业务快速增长，经营效率持续优化 

——2019 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年一季报，2019Q1 公司实现营收 12.52 亿元，同比增长

16.60%；实现归母净利润 8221 万元，去年同期-1.08 亿元；实现扣非后净

利润-5477 万元，去年同期-1.12 亿元；扣非及扣除股权激励后净利润-2695

万元，同比减亏 1653 万元。 

事件： 

 业绩增长符合预期，云业务持续快速增长 

2019Q1 公司实现营收 12.52 亿元，同比增长 16.60%；其中公司云业务（不

含金融类云服务）实现营收 1.25 亿元，同比增长 95%，持续保持高速增长

态势；软件业务实现营收 8.46 亿元，同比增长 20.6%；支付业务实现营收

7432 万元，同比增长 230.1%；互联网投融资信息业务实现营收 1.97 亿元，

同比下降 29.7%。截止 2019Q1 公司云服务客户 477 万，其中付费企业客

户 37.98 万，较 18 年底增长 5%。 

2019Q1 公司实现归母净利润 8221 万元，实现扭亏为盈的主要原因是公司

持有的金融资产增值以及出售部分随锐科技股权产生 1.37 亿的非经常损

益；扣非及扣除股权激励后净利润-2695 万元，同比减亏 1653 万元，盈利

情况大幅改善。 

 持续加大研发投入及费用优化，经营效率不断提升 

公司持续加大云化转型力度，将用友云升级为用友企业云服务，加大云平

台、中台产品、云 ERP 等产品的研发和迭代，2019Q1 公司推出 NC 

Cloud1903 版快速迭代发版上市，NC Cloud 采用最新混合云技术架构，致

力于帮助大型企业建立数字化商业创新平台；19 年 NC Cloud 的有望实现

全年规模化销售 NC Cloud，2019Q1 公司研发费用 3.27 亿元，同比增长

37.7%。持续加大研发投入外的同时，公司继续优化经营效率坚决贯彻 361

行动，在营收保持较快增长的同时 2019Q1 公司销售费用 2.44 亿元，同比

下降 1.12%；管理费用 2.84 亿元，同比下降 3.50%。 

投资建议与盈利预测： 

公司是国内 ERP 行业龙头，A 股稀缺性的产品型公司，目前企业软件服务

正处于以云计算为代表的新一代信息技术的变革期，近年来公司推进云化

转型，未来有望成为企业云化转型的最大受益者。预计 2019-2021 年公司

实现净利润 8.23、11.88、13.50 亿元，对应 EPS 0.43、0.62、0.70 ,对应

PE 78、54、47 倍，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

云服务转型不及预期、制造业景气度下行影响下游客户信息化支出 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6343.66 7703.50 9860.71 12353.46 14946.36 

收入同比（%） 24.1 21.4 28.0 25.3 21.0 

归母净利润(百万元) 389.08 612.13 821.87 1187.59 1349.68 

归母净利润同比(%) 97.1 57.3 34.3 44.5 13.6 

ROE（%） 6.7 9.3 11.1 13.8 13.6 

每股收益（元） 0.20 0.32 0.43 0.62 0.70 

市盈率(P/E) 104.25 66.73 77.71 53.78 47.32 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  34.30 元/38.34 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.8 / 20.25 

A 股流通股（百万股）： 2466.49 

A 股总股本（百万股）： 2486.78 

流通市值（百万元）： 84600.44 

总市值（百万元）： 85296.47 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7279.29 8340.11 6804.41 9263.90 11961.74 

 

营业收入 6343.66 7703.50 9860.71 12353.46 14946.36 

  现金 4022.15 5530.81 3205.47 5113.85 7056.86 

 

营业成本 1812.45 2314.83 2963.64 3712.21 4491.38 

  应收账款 1619.09 1505.23 1891.10 2369.16 2866.43 

 

营业税金及附加 94.78 110.29 142.98 179.13 216.72 

  其他应收款 240.72 393.44 540.31 676.90 818.98 

 

营业费用 1417.30 1648.80 2218.66 2618.93 3138.74 

  预付账款 57.67 65.64 103.73 129.93 134.74 

 

管理费用 1224.43 1464.94 1922.84 2285.39 2690.34 

  存货 31.84 21.77 40.60 50.85 61.53 

 

财务费用 168.93 109.61 27.66 25.29 25.29 

  其他流动资产 1307.83 823.21 1023.21 923.21 1023.21 

 

资产减值损失 299.16 294.13 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 6754.69 6880.79 7058.30 7358.45 7708.45 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1641.77 1702.89 1702.89 1702.89 1702.89 

 

投资净收益 71.63 100.56 100.00 150.00 180.00 

  固定资产 2097.77 2073.15 2073.15 2073.15 2073.15 

 

营业利润 676.21 943.12 1278.21 1851.89 2106.15 

  无形资产 682.31 875.92 1126.03 1426.18 1776.18 

 

营业外收入 17.71 16.23 20.00 20.00 20.00 

  其他非流动资产 2332.84 2228.83 2156.23 2156.23 2156.23 

 

营业外支出 8.10 9.01 9.00 9.00 9.00 

资产总计 14033.98 15220.90 13862.71 16622.35 19670.19 

 

利润总额 685.81 950.33 1289.21 1862.89 2117.15 

流动负债 6924.79 7348.13 4557.32 5733.50 6981.77 

 

所得税 125.79 140.15 193.38 279.43 317.57 

  短期借款 3450.00 3156.40 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 560.02 810.19 1095.83 1583.46 1799.57 

  应付账款 452.91 455.62 608.97 762.78 922.89 

 

少数股东损益 170.94 198.06 273.96 395.86 449.89 

  其他流动负债 3021.88 3736.10 3948.35 4970.72 6058.88 

 

归属母公司净利润 389.08 612.13 821.87 1187.59 1349.68 

非流动负债 368.16 220.81 532.37 532.37 532.37 

 

EBITDA 898.09 1110.41 822.87 1334.18 1551.43 

 长期借款 305.13 171.67 532.37 532.37 532.37 

 

EPS（元） 0.20 0.32 0.43 0.62 0.70 

 其他非流动负债 63.02 49.14 0.00 0.00 0.00 

  

 

    
负债合计 7292.95 7568.93 5089.69 6265.87 7514.13 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 891.86 1081.27 1355.22 1751.09 2200.98 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1464.22 1917.83 1917.83 1917.83 1917.83 

 

成长能力 
 

      资本公积 2219.02 2120.76 2120.76 2120.76 2120.76 

 

营业收入(%) 24.1 21.4 28.0 25.3 21.0 

  留存收益 2165.93 2532.11 3379.21 4566.81 5916.49 

 

营业利润(%) 1412.3 39.5 35.5 44.9 13.7 

归属母公司股东权益 5849.17 6570.70 7417.80 8605.40 9955.08 

 

归属母公司净利润(%) 97.1 57.3 34.3 44.5 13.6 

负债和股东权益 14033.98 15220.90 13862.71 16622.35 19670.19 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 71.4 70.0 69.9 70.0 70.0 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 6.1 7.9 8.3 9.6 9.0 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 6.7 9.3 11.1 13.8 13.6 

经营活动现金流 1430.33 2042.65 842.08 2072.82 2127.29 

 

ROIC(%) 9.5 14.9 12.9 22.2 26.6 

  净利润 560.02 810.19 1095.83 1583.46 1799.57 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 213.14 246.51 0.00 0.00 0.00 

 

资产负债率(%) 52.0 49.7 36.7 37.7 38.2 

  财务费用 200.78 119.00 27.66 25.29 25.29 

 

净负债比率(%) 28.1 22.9 3.8 3.2 2.7 

  投资损失 -71.63 -100.56 -100.00 -150.00 -180.00 

 

流动比率 1.05 1.13 1.49 1.62 1.71 

营运资金变动 210.25 686.37 -266.61 625.08 493.43 

 

速动比率 1.04 1.12 1.46 1.58 1.69 

 其他经营现金流 317.77 281.13 85.19 -11.00 -11.00 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -2740.37 151.64 -180.39 -139.15 -159.00 

 

总资产周转率 0.48 0.53 0.68 0.81 0.82 

  资本支出 -448.55 -482.85 -306.02 -289.15 -339.00 

 

应收账款周转率 3.85 4.93 5.81 5.80 5.71 

  长期投资 -2396.77 485.69 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 4.08 5.10 5.57 5.41 2.75 

 其他投资现金流 104.96 148.80 125.63 150.00 180.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 569.35 -766.60 -2987.03 -25.29 -25.29 

 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.32 0.43 0.62 0.70 

  短期借款 1097.66 -293.60 -3156.40 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.07 0.44 1.08 1.11 

  长期借款 50.81 -133.47 360.70 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.05 3.43 3.87 4.49 5.19 

  普通股增加 -0.08 453.61 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 -166.79 -98.26 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 104.25 66.73 77.71 53.78 47.32 

 其他筹资现金流 -412.25 -694.90 -191.33 -25.29 -25.29 

 

P/B 6.93 6.22 8.61 7.42 6.42 

现金净增加额 -740.69 1427.69 -2325.34 1908.38 1943.00 

 

EV/EBITDA 34.40     



    

      

 

 

 


