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[Table_Main] 
从企业级到社会级，定增加码创新云平台

YonBIP 建设 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,510 9,509 12,021 15,136 

同比（%） 10.5% 11.7% 26.4% 25.9% 

归母净利润（百万元） 1,183 1,160 1,692 2,809 

同比（%） 93.3% -2.0% 45.9% 66.0% 

每股收益（元/股） 0.36 0.36 0.52 0.86 

P/E（倍） 129.62 132.22 90.62 54.59      
 

事件：7月 1日公司发布定增预案，募集资金总额不超过 64.3 亿元，扣除

发行费用后将用于以下项目：45.97 亿元用于用友商业创新平台 YonBIP 建

设项目、6.28 亿元用于用友产业园（南昌）三期研发中心建设项目、12.05

亿元用于补充流动资金及归还银行借款。 

投资要点 

 YonBIP 向云而生，实现从企业级到社会级平台建设：YonBIP 采用开放
的平台与架构，以业务中台、数据中台和技术中台为核心，聚焦财务、
人力、协同、采购、营销、供应链、制造七大企业核心领域云服务，基
于统一的平台和公共服务，整体提高领域、行业产品开发效率和质量，
同时打造商业创新生态的强大底座，成为用友及生态未来整体业务的统
一平台。YonBIP 完全基于云原生技术，采用无服务器计算和微服务架
构，生态伙伴可以基于低代码开发平台和连接集成平台快速实现商业应
用创新，大幅提升 SaaS 开发效率。YonBIP 从企业中后台管理延伸至前
台管理域外部互联互通和交易，远超出传统 ERP 范畴，支撑和运行客
户的商业创新（业务创新、管理创新），力图构建一个社会化商业的应
用级基础设施和企业服务产业的共享共创平台。 

 打造全球领先的企业云服务平台，制定千亿收入目标：YonBIP 是数字
经济时代面向成长型企业、大型企业及巨型企业的数字化平台。公司基
于以平台化服务、生态化发展为核心理念的 YonBIP，制定了服务超过
千万家的企业客户、汇聚超过十万的企业服务的生态伙伴、连接超过亿
人的社群，实现千亿营收的发展目标，体现出公司的战略考量和坚定信
心。 

 转让畅捷通支付股权，集中资源聚焦云业务：公司拟将持有控股子公司
畅捷通支付 80.72%的股权转让给融联科技，转让价格为 29,769.536 万
元。本次交易完成后，公司不再将畅捷通支付纳入公司合并报表范围。
公司本次交易是为了聚焦云服务主业而进行，体现了公司明确云服务战
略的决心，符合公司经营发展规划和战略布局，对公司未来长远发展具
有重要意义。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司转让畅捷通股权影响，下调 2020-2022

年收入 95.09/120.21/151.36 亿元，归母净利润为 11.60/16.92/28.09 亿元，
EPS 为 0.36/0.52/0.86 元，对应 PE 为 132/91/55 倍。我们看好公司后续
产品竞争力的提升，作为长期服务大型企业的软件厂商用友有望通过新
一代云服务产品进一步提升高端产品的市占率，龙头地位更加牢固，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.20 

一年最低/最高价 19.12/48.00 

市净率(倍) 22.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
152720.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.14 

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 8,815 12,313 12,076   营业收入 8,510 9,509 12,021 15,136 

  现金 7,147 5,732 8,254 7,710   减:营业成本 2,942 2,813 3,430 3,817 

  应收账款 1,234 1,698 2,009 2,659      营业税金及附加 113 126 159 200 

  存货 23 20 32 26      营业费用 1,634 1,712 2,044 2,422 

  其他流动资产 1,764 1,366 2,018 1,681        管理费用 1,389 3,186 3,967 4,843 

非流动资产 7,370 7,650 8,437 9,358      财务费用 118 146 151 148 

  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 2,708 3,356 4,163   加:投资净收益 287 128 147 166 

  在建工程 0 53 161 246      其他收益 235 59 73 92 

  无形资产 870 825 765 696   营业利润 1,405 1,714 2,490 3,962 

  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 16,465 20,750 21,433   利润总额 1,404 1,712 2,490 3,961 

流动负债 9,112 7,221 9,974 7,857   减:所得税费用 83 241 330 475 

短期借款 4,236 4,236 4,236 4,236      少数股东损益 138 311 467 677 

应付账款 597 409 818 548   归属母公司净利润 1,183 1,160 1,692 2,809 

其他流动负债 4,280 2,577 4,920 3,074   EBIT 1,449 1,777 2,538 3,981 

非流动负债 132 129 144 155   EBITDA 1,783 2,020 2,798 4,287 

长期借款 45 43 57 68                                                                              

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 7,351 10,118 8,012   每股收益(元) 0.36 0.36 0.52 0.86 

少数股东权益 1,122 1,433 1,900 2,577   每股净资产(元) 2.21 2.36 2.69 3.34 

归属母公司股东权益 7,173 7,681 8,732 10,844   

发行在外股份(百万

股) 2504 3249 3249 3249 

负债和股东权益 17,538 16,465 20,750 21,433   ROIC(%) 11.7% 12.7% 16.8% 23.0% 

                                                                           ROE(%) 15.9% 16.1% 20.3% 26.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.4% 70.4% 71.5% 74.8% 

经营活动现金流 1,533 -201 4,122 1,254   销售净利率(%) 13.9% 12.2% 14.1% 18.6% 

投资活动现金流 -183 -336 -827 -970  资产负债率(%) 52.7% 44.6% 48.8% 37.4% 

筹资活动现金流 -155 -879 -772 -828   收入增长率(%) 10.5% 11.7% 26.4% 25.9% 

现金净增加额 1,189 -1,416 2,523 -544   净利润增长率(%) 93.3% -2.0% 45.9% 66.0% 

折旧和摊销 334 244 260 307  P/E 129.62 132.22 90.62 54.59 

资本开支 376 190 696 824  P/B 21.38 19.96 17.56 14.14 

营运资本变动 -31 -1,875 1,771 -2,430  EV/EBITDA 84.98 75.83 54.02 35.55 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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