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公司具备证券投资咨询业务资格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（百万） 77567 

流通市值（百万） 77233 

总股本（百万股） 2486 

流通股本（百万股） 2475 
 

日均成交额（百万） 631 

近一个月换手（%） 19.97 
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1) 上半年业绩超预期。公司 19 年上半年实现收入 33.13 亿元，

同比+10.2%；高毛利率的云计算相关业务持续高增，归母净

利润为 4.82 亿元，同比+290.1%；扣非净利润为 2.64 亿元，

同比+155.1%。 

2) 云计算和支付业务表现亮眼。公司两大新兴业务实现大幅增

长：其中云服务业务收入 4.72 亿元，同比+114.6%；支付服

务实现收入 2亿元，同比+321.6%；传统软件业务进展稳健，

收入达 22.48 亿元，同比+5%；而互联网投融业务在公司稳健

经营、控制规模方针下，实现收入 3.69 亿元，同比-36.5%。

云服务预收账款约 4 亿元，比年初增长 46%，企业客户数近

500 万家，其中付费客户 43 万家，相比 18 年底新增约 7 万

家，客户续约率和单价稳步提高。公司云转型进展顺利，未

来客户规模、付费率和客单价增量空间巨大。 

3) 研发投入持续加大，行业龙头业绩增长动力十足。公司 19 年

H1 研发投入达 7.4 亿元，同比增长 25.5%。19 年 3季度，公

司将推出面向成长型企业的云 ERP 套件、用友公有云平台

iuap5.0 等新产品，云服务质量持续优化。公司在报告期内

重点加强了与华为、中国电信、360 等知名企业合作，云市

场生态平台入驻企业突破 4000 家，服务及产品超 6200 款，

企业服务领导厂商地位稳固，未来长期业绩高增确定性强。 

4) 维持“增持”评级。预计2019-2021年EPS分别为0.32元/0.44

元/0.57 元，对应市盈率为 97.90 倍/70.66 倍/54.60 倍。公

司云转型基本完成，企业服务领导地位稳固，未来云计算业

务有望持续高速增长。我们看好公司长期发展能力，同时考

虑到金融业务波动性对未来业绩影响，维持“增持”评级。 

5) 风险提示：云计算业务客户拓展和付费率提升受阻、金融业

务不及预期 

 

用友网络(600588.SH)与沪深 300 对比表现 

 

 

 

 

 

 
预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7703.50  9334.23 11177.50 13120.98 

收入同比 21.44% 21.17% 19.75% 17.39% 

净利润（百万元） 612.13  789.36 1088.81 1405.65 

净利润同比 57.33% 28.95% 37.94% 29.10% 

毛利率 69.95% 70.00% 70.50% 71.00% 

净利率 10.52% 11.23% 12.94% 14.23% 

EPS（元） 0.246  0.319  0.442  0.571  

PE（倍） 126.72  97.90  70.66  54.60  
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Figure 1 公司主营业务收入及增长率  Figure 2 公司归母/扣非净利润 
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数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 3 公司研发支出与经营性将现金流  Figure 4 公司毛利率与三项费用率 
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数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 5 P/E (TTM) Band 
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资料来源：wind、世纪证券研究所 
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附：报表预测 

报表预测（百万元）
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 6343.66 7703.50 9334.23 11177.50 13120.98

  减: 营业成本 1812.45 2314.83 2800.27 3297.36 3805.09

        营业税金及附加 94.78 110.29 135.35 162.07 190.25

        营业费用 1417.30 1648.80 1960.19 2291.39 2624.20

        管理费用 2334.18 1464.94 3266.98 3856.24 4461.13

        财务费用 168.93 109.61 75.51 7.23 -17.45

        资产减值损失 299.16 294.13 237.67 237.67 237.67

  加: 投资收益 71.63 100.56 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 -1300.73 0.00 0.00 0.00

        营业利润 288.49 560.71 858.27 1325.54 1820.10

  加: 其他非经营损益 397.32 389.62 379.81 389.81 399.81

        利润总额 685.81 950.33 1238.08 1715.35 2219.91

  减: 所得税 125.79 140.15 185.71 257.30 332.99

        净利润 560.02 810.19 1052.37 1458.05 1886.92

  减: 少数股东损益 170.94 198.06 260.03 360.27 466.24

        归属母公司股东净利润 389.08 612.13 792.34 1097.77 1420.68

         每股收益(元) 0.16 0.25 0.32 0.44 0.57

财务分析指标汇总
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收益率

        毛利率 71.43% 69.95% 70.00% 70.50% 71.00%

        三费/销售收入 61.80% 41.84% 56.81% 55.06% 53.87%

        EBIT/销售收入 12.47% 13.84% 13.61% 14.95% 16.32%

        EBITDA/销售收入 15.83% 17.04% 18.68% 19.18% 19.83%

        销售净利率 8.83% 10.52% 11.27% 13.04% 14.38%

资产获利率

        ROE 6.65% 9.32% 11.42% 14.73% 17.50%

        ROA 6.19% 7.79% 10.65% 13.08% 14.58%

        ROIC 6.25% 8.33% 12.10% 16.64% 28.14%

增长率

        销售收入增长率 24.06% 21.44% 21.17% 19.75% 17.39%

        EBIT 增长率 127.31% 34.84% 19.13% 31.52% 28.18%

        EBITDA 增长率 89.50% 30.77% 32.78% 22.97% 21.37%

        净利润增长率 129.36% 44.67% 29.89% 38.55% 29.41%

        总资产增长率 15.17% 7.19% -12.91% 7.08% 15.04%

        股东权益增长率 2.83% 12.34% 5.63% 7.39% 8.90%

    经营营运资本增长率 20.95% -83.82% 594.19% -48.98% 172.91%

资本结构

        资产负债率 47.24% 44.13% 30.57% 28.32% 30.00%

        投资资本/总资产 54.28% 45.69% 54.85% 41.20% 38.05%

        带息债务/总负债 62.21% 55.07% 4.71% 4.74% 3.89%

        流动比率 1.07 1.18 1.69 2.16 2.37

        速动比率 0.83 1.04 1.43 1.91 2.16

        股利支付率 48.92% 0.00% 53.28% 53.28% 53.28%

        收益留存率 51.08% 100.00% 46.72% 46.72% 46.72%

资产管理效率

        总资产周转率 0.50 0.56 0.78 0.88 0.89

        固定资产周转率 3.02 3.72 4.75 7.91 15.24

        应收账款周转率 3.92 5.12 2.92 4.59 3.15

        存货周转率 56.93 106.34 43.70 89.10 47.77  
资料来源：wind、世纪证券研究所 
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