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[Table_Main] 
董事长兼任总裁，整合资源聚焦企业互联网赛道 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,510 8,391 10,844 14,773 

同比（%） 10.5% -1.4% 29.2% 36.2% 

归母净利润（百万元） 1,183 916 1,367 1,983 

同比（%） 93.3% -22.6% 49.2% 45.1% 

每股收益（元/股） 0.36 0.28 0.42 0.61 

P/E（倍） 128.83 166.41 111.52 76.84      
 

事件：1 月 5 日公司发布关于变更公司总裁的公告，公司董事会聘任董事

长王文京兼任公司总裁，陈强兵先生工作另有任用。 

投资要点 

 董事长兼任总裁，聚焦企业互联网赛道：目前用友面临两大历史机遇：
一是 ERP 国产化，尤其是国企在未来两年迎来国产窗口机遇期；二是
企业互联网数字化浪潮。企业互联网是千亿级赛道，其推广模式、产品
设计、盈利模式等与传统 B 端产品有显著差异，需要公司内部不同部
门、外部客户、产业生态的高度协调整合，王文京先生作为企业互联网
理念的倡导者对此理解深刻，同时可以更好协调内外资源，提升公司的
聚合和执行力，本次调整彰显公司聚焦企业互联网赛道的决心和信心。  

 YonBIP 平台真正实现产业互联互通，千亿营收目标可期：BIP 是为产
业互联网赋能的工具，是端到端打通企业上下游的平台，而并非仅采用
云原生、微服务架构等技术重写扩充的 ERP。在 BIP 上，通过统一的数
据中台形成企业主数据和商品主数据，从而实现企业统一账户的形成和
统一的画像标签，进一步可以实现上下游信息的一致性和主动推送；而
BIP 统一的业务中台又保证了 BIP 平台的通用性和普适性。BIP 不仅带
来增量软件服务空间和商业模式 SaaS 化，还可以切入企业采购销售环
节拓展全产业链数据互通共享的增值服务、智能服务，空间远超过软件
SaaS 化的收费。用友 YonBIP 平台发布集中体现了公司对企业互联网和
未来商业的理解和布局，实现了公司云 ERP（偏重企业内部管理，灵活
部署）、PaaS 平台（混合云）、YonBIP 平台（偏重外部产业链管理，公
有云部署）的一体化整合和打通。在央企国产和云化带动下，用友未来
两年云业务仍有望保持 70%复合增长。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。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年收入 83.91/108.44/147.73

亿元，归母净利润为 9.16/13.67/19.83 亿元，EPS 为 0.28/0.42/0.61 元，
对应 PE 为 166/112/77 倍。对比美股二十多家云公司的估值情况，收入
增速是影响 PS 的核心因素。统计显示在 95%置信水平下，PSG 落在 0.5-

0.7 区间。目前用友的云业务复合增速 70%，对标海外即使采取统计下
限给予 0.5PSG（对应 35PS），那么 2021 年云业务可给予 2023 亿市值，
传统软件业务给予 300 亿，分部估值情况下公司估值下限可达 2323 亿，
对应整体 PS 为 21，考虑公司云业务的高成长性，相对目前 A 股其它云
公司和港股金蝶国际也并无溢价。如果考虑 YonBIP 具有互联网属性，
龙头地位也应该给予一定溢价的话，公司合理市值在 2500 亿左右，对
应目标价 76.45 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：YonBIP 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) 46.60 

一年最低/最高价 22.46/54.35 

市净率(倍) 23.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
151470.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.96 

资产负债率(%) 53.31 

总股本(百万股) 3270.20 

流通 A 股(百万

股) 

3250.45 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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 8,478 11,644 10,426   营业收入 8,510 8,391 10,844 14,773 

  现金 7,147 5,851 7,615 6,178   减:营业成本 2,942 2,475 3,091 3,896 

  应收账款 1,234 1,353 1,991 2,565      营业税金及附加 113 111 144 196 

  存货 23 15 32 27      营业费用 1,634 1,678 2,169 2,955 

  其他流动资产 1,764 1,259 2,006 1,657        管理费用 1,389 2,937 3,795 5,171 

非流动资产 7,370 7,237 8,019 9,233      财务费用 118 134 148 178 

  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 2,353 2,987 4,048   加:投资净收益 287 179 228 211 

  在建工程 0 -5 112 237      其他收益 235 0 0 0 

  无形资产 870 825 765 696   营业利润 1,405 1,235 1,726 2,589 

  其他非流动资产 2,208 2,193 2,193 2,194   加:营业外净收支  -1 2 3 2 

资产总计 17,538 15,716 19,663 19,659   利润总额 1,404 1,237 1,728 2,592 

流动负债 9,112 6,829 9,817 8,140   减:所得税费用 83 128 140 239 

短期借款 4,236 4,236 4,236 4,236      少数股东损益 138 194 222 370 

应付账款 597 288 818 576   归属母公司净利润 1,183 916 1,367 1,983 

其他流动负债 4,280 2,305 4,764 3,328   EBIT 1,449 1,300 1,784 2,643 

非流动负债 132 113 129 151   EBITDA 1,783 1,536 2,028 2,939 

长期借款 45 26 42 64                              

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 6,942 9,946 8,291   每股收益(元) 0.36  0.28  0.42  0.61  

少数股东权益 1,122 1,315 1,537 1,907   每股净资产(元) 2.19  2.28  2.50  2.89  

归属母公司股东权益 7,173 7,459 8,179 9,462   

发行在外股份(百万

股) 

2504  3270  3270  3270  

负债和股东权益 17,538 15,716 19,663 19,659   ROIC(%) 11.7% 9.9% 13.1% 17.3% 

                                                                           ROE(%) 15.9% 12.6% 16.3% 20.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 

65.4% 70.5% 71.5% 73.6% 

经营活动现金流 1,533  -508  3,333  709    销售净利率(%) 13.9% 10.9% 12.6% 13.4% 

投资活动现金流 -183  76  -797  -1,300   资产负债率(%) 52.7% 44.2% 50.6% 42.2% 

筹资活动现金流 -155  -864  -772  -847    收入增长率(%) 10.5% -1.4% 29.2% 36.2% 

现金净增加额 1,189  -1,296  1,764  -1,438    净利润增长率(%) 93.3% -22.6% 49.2% 45.1% 

折旧和摊销 334  236  244  296   P/E 128.83  166.41  111.52  76.84  

资本开支 376  -222  691  1,118   P/B 21.25  20.43  18.63  16.11  

营运资本变动 -31  -1,809  1,581  -1,906   EV/EBITDA 84.44  98.95  74.18  51.82  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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