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[Table_Main] 
绩效考核彰显信心，股权激励保驾护航 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,510 10,220 12,732 15,847 

同比（%） 10.5% 20.1% 24.6% 24.5% 

归母净利润（百万元） 1,183 1,189 1,728 2,857 

同比（%） 93.3% 0.5% 45.3% 65.4% 

每股收益（元/股） 0.36 0.37 0.53 0.88 

P/E（倍） 103.97 103.45 71.20 43.04      
 

事件：5 月 21 日公司发布激励计划，拟向激励对象授予股票权益合计不超

过 2,344.3961 万份/万股，约占本激励计划公告时公司股本总额

3,248,721,271 股的 0.722%。其中股票期权 496.33 万份，公司限制性股

票 1,848.0661 万股。 

投资要点 

 3.0 发展进入关键阶段，激励计划保驾护航：从 2020 年开始，未来 3 年
是用友 3.0 战略推进的第二个阶段，公司发展进入到关键时期。本次股
权激励计划授予股票期权的行权价格为每份 37.47 元，限制性股票的授
予价格为 12.23 元/股。其中限制性股票来源为公司从二级市场回购的 A

股普通股，回购自 2019 年 1 月至 7 月进行，实际回购 19,186,721 股共
计 4.69 亿元，回购均价为 24.45 元/股，其中 18,480,661 股用于本轮激
励。此轮激励计划授予的激励对象总人数为 1,696 人，约占截止到 2019

年 12 月 31 日在册员工总数 17,271 人的 9.82%，覆盖到大部分的核心人
员。公司全部在有效期内的股权激励计划所涉及的标的股票总数累计未
超过公司股本总额的 10%。此轮激励计划进一步建立、健全了公司长效
激励机制，有助于吸引和留住优秀人才，充分调动公司骨干员工的积极
性，将股东利益、公司利益和骨干员工利益有效结合，使各方共同关注
公司的长远发展，进而确保公司发展战略和经营目标的实现。 

 云服务战略再起航，百亿绩效考核目标彰显信心：公司明确战略目标是
成为全球领先的社会级企业云服务平台，服务千万客户、十万生态、亿
级社员。激励计划中，股票期权的考核条件为 2022 年营业收入达到
1,470,469 万元、云服务业务收入达到 983,663 万元、归母扣非净利润达
到 132,314 万元，且 2023 年度营业收入增长率同比不低于 10%。根据
公司的绩效考核要求，2022 年的云计算收入占比为 66.89%，较 2019 年
末 23%的占比大幅提高，对应云业务的复合增速达到 70.92%；归母扣
非净利润复合增速为 25%。限制性股票的行权条件为以 2019 年“软件
业务收入”和“云服务业务收入”之和为基数，2021/2022 年度“软件
业务收入”和“云服务业务收入”之和的增长率不低于 20%/30%。较高
的考核目标彰显管理层对公司发展的信心。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022年归母净利润为 11.89/17.28/28.57

亿元，EPS 为 0.37/0.53/0.88 元，对应 PE 为 103/71/43 倍。我们看好公
司后续产品竞争力的提升，同时国产化替代空间广阔，大型企业集团案
例今年有望放量落地，龙头地位更加牢固。新一期股权激励计划，一方
面激活员工积极性，另一方面坚定市场对公司长期发展信心，维持“买
入”评级。 

 风险提示：云业务发展不及预期；宏观经济对传统 ERP 业务产生影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.86 

一年最低/最高价 16.81/42.04 

市净率(倍) 13.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
122499.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.78 

资产负债率(%) 51.76 

总股本(百万股) 3248.72 

流通 A 股(百万

股) 

3235.60 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10,168 9,001 12,212 12,383   营业收入 8,510 10,220 12,732 15,847 

  现金 7,147 5,622 8,153 7,722   减:营业成本 2,942 3,097 3,715 4,101 

  应收账款 1,234 1,917 2,009 2,878      营业税金及附加 113 135 168 210 

  存货 23 24 32 30      营业费用 1,634 1,840 2,164 2,535 

  其他流动资产 1,764 1,438 2,018 1,753        管理费用 1,389 3,424 4,201 5,071 

非流动资产 7,370 7,911 8,687 9,597      财务费用 118 154 161 156 

  长期股权投资 1,782 1,871 1,962 2,059      资产减值损失 -36 0 0 0 

  固定资产 2,510 2,933 3,577 4,378   加:投资净收益 287 128 147 166 

  在建工程 0 89 191 270      其他收益 235 59 73 92 

  无形资产 870 825 765 696   营业利润 1,405 1,757 2,542 4,031 

  其他非流动资产 2,208 2,193 2,193 2,194   加:营业外净收支  -1 -2 -1 -1 

资产总计 17,538 16,912 20,899 21,980   利润总额 1,404 1,755 2,542 4,030 

流动负债 9,112 7,623 10,035 8,258   减:所得税费用 83 247 337 483 

短期借款 4,236 4,236 4,236 4,236      少数股东损益 138 319 477 689 

应付账款 597 511 818 650   归属母公司净利润 1,183 1,189 1,728 2,857 

其他流动负债 4,280 2,876 4,981 3,373   EBIT 1,449 1,822 2,594 4,051 

非流动负债 132 139 151 159   EBITDA 1,783 2,071 2,865 4,369 

长期借款 45 52 64 72                                                                              

其他非流动负债 87 87 87 87   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9,244 7,761 10,185 8,416   每股收益(元) 0.36 0.37 0.53 0.88 

少数股东权益 1,122 1,440 1,918 2,607   每股净资产(元) 2.21 2.37 2.71 3.37 

归属母公司股东权益 7,173 7,711 8,796 10,957   

发行在外股份(百万

股) 2504 3249 3249 3249 

负债和股东权益 17,538 16,912 20,899 21,980   ROIC(%) 11.7% 13.0% 17.1% 23.2% 

                                                                           ROE(%) 15.9% 16.5% 20.6% 26.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.4% 69.7% 70.8% 74.1% 

经营活动现金流 1,533 -47 4,142 1,377   销售净利率(%) 13.9% 11.6% 13.6% 18.0% 

投资活动现金流 -183 -603 -827 -970  资产负债率(%) 52.7% 45.9% 48.7% 38.3% 

筹资活动现金流 -155 -875 -784 -838   收入增长率(%) 10.5% 20.1% 24.6% 24.5% 

现金净增加额 1,189 -1,526 2,531 -431   净利润增长率(%) 93.3% 0.5% 45.3% 65.4% 

折旧和摊销 334 249 271 318  P/E 103.97 103.45 71.20 43.04 

资本开支 376 452 686 813  P/B 17.15 15.95 13.98 11.23 

营运资本变动 -31 -1,771 1,726 -2,385  EV/EBITDA 67.97 59.39 42.22 27.95 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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