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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 2020 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 
加速云转型步伐，云服务保持高增长 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 8 月 28 日晚发布《2020 年半年度报告》。上半年，公司实现营业收

入 29.50 亿元，同比下降 10.95%，实现归母净利润 2560.10 万元，同比下

降 94.69%。 

点评： 

 云服务业务收入持续高增长，累计付费客户数量稳步提升 

受新冠肺炎疫情阶段性影响，部分大中型企业客户采购延后，一些小微企业

客户谨慎、减缓采购。上半年，分业务来看，软件业务实现收入 15.87 亿

元，同比下降 29.4%；互联网投融资信息服务业务实现收入 1.54 亿元，同

比下降 58.2%；公司稳健经营，加速云转型步伐，云服务业务（不含金融类

云服务业务）收入持续高增长，实现收入 7.50 亿元，同比增长 59.1%，其

中，小微企业云服务业务实现收入 7866 万元，同比增长 73.8%；大中型企

业云服务业务实现收入 6.72 亿元，同比增长 57.5%。截至上半年底，公司

云服务业务累计付费企业客户数为 56.71 万家，较一季度末增长 5.6%（较

2019 年半年度末增长 31.9%）。 

 加速云转型步伐，全面提升高端、中端、小微业务竞争力 

上半年，公司加速云转型步伐，升级高端业务全栈能力，提升中端业务竞争

力，加快小微企业生态拓展。1）大型企业业务：公司全力研发和打造商业

创新平台 YonBIP，积极推进国产化替代项目，助力企业数智化转型与建设。

2）中型企业业务：YonSuite 发布 V202005 版本，助力成长型企业复产复

工；U8Cloud 云 ERP 产品获市场高度认可。3）小微企业业务：聚焦小微

企业财务和管理服务，发布畅捷通好会计旗舰版等新产品。4）政府与其他

公共组织业务：在财政、社保、教育等方面均取得建树。5）金融等其他服

务业务：互联网保险经纪业务引进市场热销保险产品，客户数量稳步增加。 

 计划定增募集资金 64.30 亿元，重金打造用友商业创新平台 YonBIP 

7 月 1 日，公司发布《2020 年度非公开发行 A 股股票预案》，拟募集资金

总额不超过 64.30 亿元，用于投资用友商业创新平台 YonBIP 建设项目

（45.97 亿元）、用友产业园（南昌）三期研发中心建设项目（6.28 亿元）

以及补充流动资金及归还银行借款（12.05 亿元）。我们认为，YonBIP 将提

升企业服务产业效率，增强产业整体竞争力，有望显著提升公司核心竞争

力，有助于公司实现全球领先的企业云服务供应商的战略目标。 

 投资建议与盈利预测 

公司在传统企业管理软件领域深耕多年，行业地位稳固；云服务是战略发展

方向，处于快速成长期。预测公司 2020-2022 年营业收入为 96.37 亿元、

113.62 亿元、132.61 亿元，归母净利润为 9.61 亿元、11.35 亿元、13.44

亿元，EPS 为 0.30、0.35、0.41 元/股。公司目前处于转型期，研发投入较

多，采用 PS 估值较为合理，过去三年 PS 主要运行在 5-20 倍之间，考虑

到持续推动云转型，PS 估值有望逐步提升，调升公司 2020 年目标 PS 至

18 倍，对应目标价为 53.39 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济下行，下游客户需求释放缓慢；云服务转型推进不及预期；互联

网投融资信息服务业务政策风险；人才流失等。 

 
  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  43.79 元/53.39 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 53.41 / 27.76 

A 股流通股（百万股）： 3246.74 

A 股总股本（百万股）： 3248.72 

流通市值（百万元）： 142174.95 

总市值（百万元）： 142261.50 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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展顺利，收入维持高增长》2020.03.29 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7703.50 8509.66 9636.94 11361.95 13260.63 

收入同比(%) 21.44 10.46 13.25 17.90 16.71 

归母净利润(百万元) 612.13 1182.99 961.04 1135.08 1343.50 

归母净利润同比(%) 57.33 93.26 -18.76 18.11 18.36 

ROE(%) 9.32 16.49 12.05 13.30 14.55 

每股收益(元) 0.19 0.36 0.30 0.35 0.41 

市盈率(P/E) 232.86 120.49 148.32 125.58 106.10 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 1：用友网络过去 3 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8340.11  10168.32  12200.79  13281.83  14529.83   营业收入 7703.50  8509.66  9636.94  11361.95  13260.63  

  现金 5530.81  7147.45  8668.94  9244.74  10008.50   营业成本 2314.83  2942.23  3481.61  4314.44  5230.11  

  应收账款 1389.93  1234.21  1648.53  1980.27  2284.67   营业税金及附加 110.29  112.62  134.92  159.07  186.97  

  其他应收款 393.44  456.29  521.36  609.00  700.16   营业费用 1648.80  1633.78  1893.66  2183.77  2520.85  

  预付账款 65.64  90.46  97.14  113.04  131.28   管理费用 1375.44  1389.01  1562.15  1808.82  2083.24  

  存货 21.77  22.86  33.28  41.67  50.72   研发费用 1390.24  1630.13  1853.39  2010.63  2126.90  

  其他流动资产 938.51  1217.05  1231.54  1293.11  1354.50   财务费用 109.61  117.79  189.59  184.79  187.75  

非流动资产 6880.79  7370.07  6853.94  7171.73  7525.17   资产减值损失 -294.13  -36.10  -24.37  -25.63  -26.68  

  长期投资 1702.89  1781.94  1803.27  1846.52  1869.61   公允价值变动收益 0.00  235.09  121.24  132.35  137.53  

  固定资产 2073.15  2509.50  2507.22  2509.10  2524.74   投资净收益 100.56  287.20  102.36  104.37  106.52  

  无形资产 875.92  870.24  1011.30  1156.20  1311.25   营业利润 943.12  1404.62  1157.34  1351.31  1586.16  

  其他非流动资产 2228.83  2208.38  1532.15  1659.91  1819.57   营业外收入 16.23  8.76  12.23  13.07  14.83  

资产总计 15220.90  17538.38  19054.73  20453.56  22055.00   营业外支出 9.01  9.53  9.04  9.23  9.35  

流动负债 7324.16  9112.40  9700.87  10368.98  11086.89   利润总额 950.33  1403.85  1160.53  1355.15  1591.64  

  短期借款 3156.40  4235.54  4346.42  4565.32  4696.58   所得税 140.15  82.54  79.73  80.90  91.52  

  应付账款 455.62  597.05  691.45  810.68  939.33   净利润 810.19  1321.31  1080.81  1274.25  1500.12  

  其他流动负债 3712.13  4279.80  4663.00  4992.98  5450.98   少数股东损益 198.06  138.32  119.77  139.17  156.62  

非流动负债 244.78  131.79  137.95  168.15  196.22   归属母公司净利润 612.13  1182.99  961.04  1135.08  1343.50  

长期借款 171.67  45.00  66.32  89.89  115.85   EBITDA 1299.24  1856.74  1586.02  1786.14  2026.86  

  其他非流动负债 73.11  86.79  71.63  78.26  80.37   EPS（元） 0.32  0.47  0.30  0.35  0.41  

负债合计 7568.93  9244.19  9838.82  10537.13  11283.11         

  少数股东权益 1081.27  1121.56  1241.32  1380.50  1537.11  
 主要财务比率      

  股本 1917.83  2503.90  3255.07  3255.07  3255.07   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 2120.76  1762.11  1010.94  1010.94  1010.94   成长能力      

  留存收益 2613.13  3391.81  3701.84  4276.92  4969.68   营业收入(%) 21.44  10.46  13.25  17.90  16.71  

归属母公司股东权益 6570.70  7172.63  7974.59  8535.93  9234.77   营业利润(%) 39.47  48.93  -17.60  16.76  17.38  

负债和股东权益 15220.90  17538.38  19054.73  20453.56  22055.00   归属母公司净利润(%) 57.33  93.26  -18.76  18.11  18.36  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 69.95  65.42  63.87  62.03  60.56  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 7.95  13.90  9.97  9.99  10.13  

经营活动现金流 2042.65  1533.04  1889.32  1315.22  1641.31   ROE(%) 9.32  16.49  12.05  13.30  14.55  

  净利润 810.19  1321.31  1080.81  1274.25  1500.12   ROIC(%) 28.18  60.91  48.31  52.19  59.56  

  折旧摊销 246.51  334.32  239.08  250.03  252.94   偿债能力           

  财务费用 109.61  117.79  189.59  184.79  187.75   资产负债率(%) 49.73  52.71  51.63  51.52  51.16  

  投资损失 -100.56  -287.20  -102.36  -104.37  -106.52   净负债比率(%) 45.73  47.28  46.58  45.83  44.32  

营运资金变动 452.10  -31.15  66.50  -117.17  34.70   流动比率 1.14  1.12  1.26  1.28  1.31  

其他经营现金流 524.80  77.97  415.70  -172.31  -227.69   速动比率 1.13  1.11  1.25  1.28  1.30  

投资活动现金流 151.64  -182.96  -231.42  -228.02  -218.77   营运能力           

  资本支出 486.96  375.72  130.14  141.28  162.86   总资产周转率 0.53  0.52  0.53  0.58  0.62  

  长期投资 -485.69  180.06  21.33  43.25  23.09   应收账款周转率 4.00  4.75  4.98  4.99  4.96  

  其他投资现金流 152.91  372.82  -79.95  -43.49  -32.82   应付账款周转率 5.10  5.59  5.40  5.74  5.98  

筹资活动现金流 -766.60  -154.60  -136.41  -511.41  -658.77   每股指标（元）           

  短期借款 -293.60  1079.14  110.88  218.90  131.26   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.36  0.30  0.35  0.41  

  长期借款 -133.47  -126.67  21.32  23.57  25.96   每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  0.47  0.58  0.40  0.50  

  普通股增加 453.61  586.07  751.17  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.02  2.20  2.45  2.62  2.84  

  资本公积增加 -98.26  -358.65  -751.17  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -694.90  -1334.49  -268.61  -753.88  -815.99   P/E 232.86  120.49  148.32  125.58  106.10  

现金净增加额 1433.82  1188.56  1521.49  575.80  763.76   P/B 21.69  19.87  17.87  16.70  15.44  

       EV/EBITDA 106.63  74.61  87.35  77.56  68.35  



    

      

 

 

 


