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公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 111,371 

流通市值（百万） 54,204 

总股本（百万股） 2,503 

流通股本（百万股） 2,493 
 

日均成交额（百万） 849 

近一个月换手（%） 17.2  
 

第一大股东 北京用友科技 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
 

公司评级：增持（维持） 

分析师：陈建生 

执业证书号：S1030519080002 

电话：0755-23602373 

邮箱：chenjs2@csco.com.cn 

 

研究助理：罗云扬 

电话：0755-83199599 

邮箱：luoyy1@csco.com.cn 

 

 

核心观点： 

1) 一季度业绩承压。报告期内，公司实现营业收入 10.89亿元，

同比下滑 13.1%，实现归母净利润-2.37 亿元，相比去年同期

减少 3.20 亿元，主要是受新冠疫情影响，公司以及下游企

业客户复工复产延迟所致。 

2) 云服务业务延续高速增长。报告期内，软件业务受新冠疫情

影响严重，实现收入 5.64亿元，同比下滑 33.3%。金融信息

服务中，支付业务保持高速增长，而投融资信息服务业务收

入继续受监管因素影响下滑，金融类业务合计实现收入 2.93

亿元，同比增长 8.06%。云服务业务实现收入 2.18亿元，同

比大幅增长 74.4%，其中小微企业云服务收入 0.32亿元，同

比增长 80.6%，大中型企业云服务收入 1.87亿元，同比增长

73.4%。截止 20年 Q1，公司云服务累计付费用户达 53.72万

家，较 19年年末增长 4.9%。 

3) 研发投入持续加大，产品体系进一步完善。报告期内公司

研发费用为 3.41亿元，占收入比重为 31.3%，并未受收入

下滑影响。公司持续加快产品云化，面向大型企业，公司

发布了新版技术中台、区块链平台等多项产品，加快推进

了用友精智工业互联网平台建设。面向中小企业，公司加

速升级了 YonSuite，推出畅捷通好生意、智+等云服务产

品。我们认为，产品标准化程度高，大量产品型的研发投

入有望在未来逐渐转化为高技术壁垒和高利润率。 

4) 维持“增持”评级。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.38 元

/0.49 元/0.63 元，对应市盈率为 117 倍/89 倍/69 倍。公司

云转型进入深水区，传统软件业务转云过程中或有部分客

户流失，但公司龙头地位稳固，企业服务生态建设顺利，

看好公司长期价值。维持“增持”评级。 

5) 风险提示：技术研发不及预期，云转型期部分客户流失。 

 

 

 

 

 

 

用友网络(600588.SH)与沪深 300 对比表现 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8509.7  9890.7  11485.0  13449.7  

收入同比 10.5% 16.2% 16.1% 17.1% 

净利润(百万元） 1183.0  941.8  1237.0  1579.9  

净利润同比 93.3% -20.4% 31.3% 27.7% 

毛利率 65.4% 68.0% 69.0% 70.0% 

销售净利率 15.5% 12.2% 13.8% 15.0% 

EPS（元） 0.47  0.38  0.49  0.63  

PE（倍） 94.1  117.8  89.2  69.7  
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Figure 1 公司营业收入与增速  Figure 2 公司归母净利润与增速 

 

 

 
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 公司三项费率  Figure 4 公司销售毛利率与销售净利率 

 

 

 
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 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 
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营业收入(亿元) 同比
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归母净利润(亿元) 同比
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风险提示 

 

➢ 技术研发不及预期 

公司正处于云转型关键时期，如果云计算技术攻关受阻，将延迟公

司云转型进程，进而影响公司业绩。 

 

➢ 云转型导致客户流失 

公司加快了云转型进程，2019 年下半年停售 NC 产品，原有客户并

未全部转化为 NC Cloud客户；未来若流失比例加大，将影响公司业

绩增长。 
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附：报表预测 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 

报表预测(百万元)
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 7703.50 8509.66 9890.72 11485.02 13449.70

  减: 营业成本 2314.83 2942.23 3165.03 3560.36 4034.91

        营业税金及附加 110.29 112.62 140.09 162.67 190.50

        营业费用 1648.80 1633.78 1879.24 2124.73 2420.95

        管理费用 1464.94 1389.01 3560.66 4134.61 4841.89

        财务费用 109.61 117.79 47.95 -46.88 -86.36

        资产减值损失 294.13 -36.10 185.73 185.73 185.73

  加: 投资收益 100.56 287.20 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 235.09 50.00 30.00 30.00

        其他经营损益 -1300.73 -1838.45 0.00 0.00 0.00

        营业利润 560.71 1034.18 962.03 1393.81 1892.08

  加: 其他非经营损益 389.62 369.67 400.00 400.00 400.00

        利润总额 950.33 1403.85 1362.03 1793.81 2292.08

  减: 所得税 140.15 82.54 157.44 211.66 271.45

        净利润 810.19 1321.31 1204.58 1582.15 2020.63

  减: 少数股东损益 198.06 138.32 262.75 345.11 440.76

        归属母公司股东净利润 612.13 1182.99 941.83 1237.04 1579.88

        每股收益(元) 0.244 0.472 0.376 0.494 0.631

财务分析和估值指标汇总
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收益率

        毛利率 69.95% 65.42% 68.00% 69.00% 70.00%

        三费/销售收入 41.84% 36.91% 55.48% 54.09% 53.36%

        EBIT/销售收入 13.84% 17.93% 13.96% 14.92% 16.11%

        EBITDA/销售收入 17.04% 21.86% 14.06% 15.00% 16.11%

        销售净利率 10.52% 15.53% 12.18% 13.78% 15.02%

资产获利率

        ROE 9.32% 16.49% 11.83% 13.75% 15.31%

        ROA 7.79% 9.56% 10.69% 11.63% 12.92%

        ROIC 8.33% 13.80% 14.59% 20.54% 30.62%

增长率

        销售收入增长率 21.44% 10.46% 16.23% 16.12% 17.11%

        EBIT 增长率 34.84% 43.09% -9.48% 24.06% 26.44%

        EBITDA 增长率 30.77% 41.69% -25.26% 23.90% 25.77%

        净利润增长率 44.67% 63.09% -8.83% 31.34% 27.71%

        总资产增长率 7.19% 16.55% -19.04% 13.99% 13.88%

        股东权益增长率 12.34% 9.16% 10.99% 13.00% 14.70%

    经营营运资本增长率 -83.82% -446.10% 13.38% -62.51% -17.55%

资本结构

        资产负债率 44.13% 48.23% 27.92% 27.39% 25.73%

        投资资本/总资产 45.69% 35.18% 42.55% 33.88% 27.79%

        带息债务/总负债 55.07% 55.60% 1.25% 1.12% 1.04%

        流动比率 1.18 1.14 1.66 1.98 2.37

        速动比率 1.04 1.04 1.43 1.77 2.18

        股利支付率 0.00% 0.00% 16.31% 16.31% 16.31%

        收益留存率 100.00% 100.00% 83.69% 83.69% 83.69%

资产管理效率

        总资产周转率 0.56 0.53 0.77 0.78 0.80

        固定资产周转率 3.72 3.39 4.26 5.37 6.89

        应收账款周转率 5.12 6.22 6.59 7.66 8.97

        存货周转率 106.34 128.71 126.60 142.41 161.40
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