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用友网络 VS SAP VS 甲骨文

ERP 软件产业链深度梳理

今天我们要研究的领域，是全球 ToB 软件领域的核心赛道——ERP。

ERP（Enterprise Resource Planning，企业资源规划软件），是指

结合信息技术与系统化管理思想，为企业决策层和成员提供决策手

段、提升管理效率的软件平台。

ERP 一般包括财务管理、生产（生产计划、物料需求计划、生产数据

管理等）、供应链管理（物料采购、库存、销售管理等）三大核心模

块。此外，部分 ERP 产品会将人力资源（HRM）、客户关系（CRM）

模块纳入。

对这个领域的两家国产公司，用友网络、金蝶国际，我们之前都做过

研究，详见科技版报告库。今天，我们再来做对比分析，着重于大企

业领域的三大龙头：用友 VS SAP VS Oracle（甲骨文）。
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图：ERP 三大核心模块

来源：国泰君安证券研究

从产业链看，上中下游为：

上游——IT 设备、基础软件、中间件、网络服务提供商，如 IT 设备

厂商联想、浪潮、戴尔、华为，基础软件服务商 Oracle（数据库、

中间件）、微软（操作系统）、威睿（虚拟化解决方案）、IBM（数

据库、中间件）等。上游供给和竞争较为充分。

中游——ERP 服务商的全球龙头主要包括 SAP、Oracle，国内厂商

包括用友网络、金蝶国际等。
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下游——应用领域十分分散，包括政府、企业、金融、能源、化工

等众多领域。据沙利文数据显示，截止到 2017 年，在中国的工业制

造企业中，对 ERP 软件系统有潜在需求的企业占比达到了 93.8%。

图：ERP 产业链

来源：塔坚研究

需要注意的是，ERP 市场可以分为面向中大型企业的定制化市场、和

面向小型企业标准化市场两类：
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大型定制化市场，特点是：ASP 高，项目重（实施周期长、产品复

杂），要求对业务理解要求深（Know How），行业壁垒较高。同

时客户粘性也很高。典型的如用友网络。

小型企业标准化市场，特点是：客单价低，轻量化，对业务理解要求

浅，壁垒偏低，客户粘性低。典型的如金蝶国际。

二者在云转型的思路和进度不同，前者标准化程度低，云化较慢，核

心竞争力在于项目经验和具体业务实施能力；而后者的产品具有标准

化和轻量化，云转型迅速，核心竞争力在于获客能力。

对于这条产业链，有几个值得我们深入思考的问题：

1）ERP 行业的增长驱动力是什么？这个行业，未来发展的下一代形

态是什么？

2）用友网络 VS SAP，其产品核心差异在哪里？

（壹）
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图：收入结构（单位：%）

来源：塔坚研究

从 2019 年收入结构来看：

用友网络——收入为 85.1 亿元，主要来自技术服务及培训（53.36

亿元，占比 62.7%），该业务主要为 ERP 相关产品的实施及技术培

训。其次是软件产品（27.5 亿元，占比 32.31%）。

软件产品以 ERP 为主，同时包括了 SCM、PLM、CRM、FR、HR

等领域。包括面向大型客户的 NC（以及升级版本 NC Cloud）、U9、

智能工厂（制造现场管理）、HCM（人力）等；面对中型企业的 U8

（升级版本 U8 Cloud）、PLM、CRM、服务圈等；面向小型企业

的 T 系列（来自子公司畅捷通）。
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图：用友网络产品线

来源：年报、中信证券研究所

SAP——收入为 308.68 亿美元（2153 亿元人民币），主要来自软

件及云收入（258 亿美元，占比 84%），其云业务收入为 78 亿美元，

占总收入比例约为 25%。其次是服务收入（占比 16%）。

产品以 ERP 为主，包括面向大型企业的 S/4 HANA Cloud、面向中

小型客户的 SAP Business One，此外还包括收购而来的 SaaS 模块，

如 Concur（差旅报销）、Success Factors（人力）、Ariba（采购）、

Qua（体验营销）等。

Oracle——收入为 395 亿美元（2726 亿元人民币），主要来自软

件收入（2247 亿元人民币，占比 82.43%），其次是服务收入（8.22%）、
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硬件收入（9.39%）。需要注意的是，Oracle 收入主体为基础软件

（关系型数据库、中间件），应用软件占总收入比例约 35%，除了

ERP 之外，还包括 HRM、CRM、BIM 等部分。

其在 ERP 领域的收入，来源于收购，包括 PeopleSoft（2004）、

Siebel（2006）、Netsuite（2016）。

金蝶国际——收入为 33 亿元，主要来自 ERP 业务收入（20 亿元，

占比 61%），其次是云收入（13 亿元，占比 39%）。

产品以 ERP 为主，包括面向大型企业的苍穹云、面向中型企业的星

空云、面向小微企业的精斗云（财务云）。

综上：

首先，从 ERP 收入体量来看，SAP > Oracle，用友网络 > 金蝶国

际。海外龙头厂商收入体量领先于国内企业，SAP 收入体量是用友

的 25 倍。

其次，从云化方面看（订阅化收入占比），SAP（25%）和用友（23%）

较 为 接 近 。 金 蝶 由 于 中 小 客 户 较 多 ， 云 化 比 例 较 高 ， 约 57%

（2020H1），Oracle 未披露。
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再次，从面向大型企业的 ERP 厂商来看，SAP 技术服务占比较少，

主要原因是其大量本地技术咨询和实施工作采取外包的方式完成，比

如国内的 IT 服务商汉得信息，其业务中包含部分 SAP 实施服务。相

对于 SAP 来说，用友外包服务较少。

（贰）

接下来，我们从 2020 年 3 季报数据，对比一下四家公司的增长情况：

图：2020 年 Q3 数据（单位：亿元人民币、%）

来源：塔坚研究

用友网络——2020 年前三季度，实现营业收入 46.19 亿元，同比下

降 7.78%，净利润-0.27 亿元，同比下降 105%。亏损的主要原因，

一是受卫生事件影响订单推迟，二是投资收益下降 2.3 亿元（处置锐
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科技股权）。不过，其云业务收入 6.3 亿元，同比增长 102.63%，

占总收入比例 11%，意味着云化进展在加速。

金蝶国际——2020 年上半年（港股仅披露中报），实现营业收入

14.27 亿元，同比下降 6.45%，净利润-0.32 亿元，同比下降 304%。

收入及利润下降的原因，除了卫生事件的影响之外，还包括部分 ERP

软件产品停止销售。但其云业务收入同比增长 45.1%，占总收入比

例为 57%。

SAP——2020 年前三季度，实现营业收入 1582 亿元人民币，同比

增长 1.47%，净利润 259 亿元人民币，同比增长 90.24%。净利增

速较高，一方面收益于云业务占比提升它带来的边际费用下降，另一

方面来自于财务收入（汇兑收益）。但其云业务收入比例为 483 亿

元，同比增长 49%，占总收入比例为 30.5%。

Oracle——2020 年 11 月 30 日（年报披露时间为 5 月，累计 2 季

度收入），实现营业收入 1260 亿元人民币，同比增长 1.78%，净利

润 308 亿元人民币，同比增长 5.51%。

可以看到，不管是国内还是国外 ERP 厂商，结构性的云业务增速都

是正增长，将成为未来的核心增长驱动力。
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再从季度增速情况看：

用友网络 2018 年以来，收入季度增速呈现不断下降的趋势，从 2018

年 Q1 的 45%左右，下降至 2019 年的 10%左右，主要原因是传统

软件业务、支付业务（畅捷通）、互联网金融业务（友金所）下滑，

拖累整体收入增速。

但注意，用友的云收入 19.7 亿，同比增长 131%，其中，大中型企

业云收入 18.2 亿，同比增 124%，小企业云收入 1.46 亿，同比增

289%。可见，其核心业务整体增速很高，处于快速成长期。

而 SAP 进入成熟期，整体增速波动较小，整体在 0%-15%之间，且

增速高于 Oracle（甲骨文收入主要是数据库）。
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图：季度收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究

（叁）

看完增长，我们再来看回报对比：

从回报水平（ROE）来看，Oracle > SAP > 用友网络 > 金蝶国际；

Oracle 较高的回报来源于净利率和权益乘数双高。过去五年其净利

率维持在 23%以上，原因是数据库等基础软件利润率较高（2018 年

利润较低原因是所得税大幅计提）。而其权益乘数较高，则来源于较

高的财务杠杆（长期借款占总资产的比例接近 60%）。

SAP 近三年 ROE 水平较为稳定，在 11%-15%之间，用友和金蝶的

ROE 水平均 10%以下（2019 年用友数据异常，原因是投资收益大

幅增加了净利润）。
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图：回报数据（单位：%）

来源：塔坚研究

根据杜邦分析，除了 Oracle 之外，SAP、用友和金蝶的 ROE 的差异

主要在净利率上，总资产周转率和权益乘数均相差不大。SAP 的净

利率在 15%左右，而用友和金蝶的净利率水平大致在 9%和 11.8%

（过去五年均值）。
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图：杜邦因素拆分（单位：%、次）

来源：塔坚研究

看完增长和回报，接下来，我们来看看 ERP 行业未来增长的驱动力。

（肆）

从全球来看，ERP 诞生于 1960 年代，是制造业管理思想和计算机（信

息）技术的组合产品。
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ERP 的早期形态——MRP（Material Requirements Planning）系

统，是库存管理思想（订货点法，1940 年代）和计算机技术（1960

年代）的组合，其解决了物料库存管理中“在正确的时间按正确的数

量得到所需的物料的难题”。

1980 年代，网络技术的发展让企业内部信息得以充分共享，使得

MRP 系统可以集成采购、库存、生产、销售、财务、工程技术等多

环节，逐渐发展出了现代 ERP（企业资源管理）形态。

进入 90 年代，大型跨国企业随着全球化的发展而崛起，对高效管理

全产业链资源的需求空前提升，ERP 行业进入高增长阶段。

可以看出，ERP 的价值，在于提升企业内部生产、管理和供应链协作

效率。根据美国生产与库存管理学会的统计，使用 ERP 可以让企业

库存下降 30%-50%，延期交货减少 80%，采购提前期缩短 50%，

停工待料减少 60%，制造成本降低 12%，管理人员减少 10%，生产

能力提高 10%-15%。

90 年代至今，ERP 的发展已经接近 30 年时间，全球和中国 ERP 市

场已经分别进入低速增长期、稳定增长期。
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根据中金企信国际咨询统计数据，2009-2016 年，全球 ERP 软件市

场规模复合年增长率为 3.5%，2017 年，全球 ERP 市场规模为 526

亿美元（约 3419 亿元人民币），同比增长 2.3%。

根据沙利文（Frost Sullivan）数据，国产 ERP 软件行业的市场规模

由 2013 年的 149.2 亿元人民币增长至 2017 年的 242.5 亿元人民币，

年复合增长率达到 12.9%。

随着中国制造业自动化、信息化的持续深入，以及中国企业对精益制

造、柔性生产重视程度的日益提升，ERP 软件的需求也将保持持续

增长的趋势，该行业市场规模预计将在 2022 年达到 410.1 亿元人

民币，年复合增长率为 14%。

图：国内 ERP 市场规模预测
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来源：头豹研究院

那么，对于一个较为成熟的产业，其未来的增长点在哪里？

无论是 SAP、Oracle，还是用友、金蝶，未来的增长驱动力都是一

致的，那就是——云 ERP（技术升级）。

同时，考虑到国内 ERP 市场有国产替代的逻辑，所以，国内 ERP 行

业增长公式为：国产 ERP 行业增长=（1+云渗透率增速%）*（1+

国产替代增速%）-1。

接下来，我们挨个来看：

（伍）

云 ERP，指以云计算开发的 ERP 软件系统，系统部署于云服务器端，

用户可通过终端设备接入互联网访问云服务器获得 ERP 应用服务。

符合云 ERP 的严格定义条件，包括：1）公有云；2）SaaS 模式。而

真正符合这两个条件的云 ERP，一定是相对标准化的产品，因此，小

微企业更容易云化，而定制化需求更高的大中企业，其云化进度会较

慢。表现在业务方面，也是金蝶的云业务占比高，而用友的云业务占
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比小（因为大中企业从数据安全的角度考虑，可能会选择私有云或者

混合云的模式，同时，ERP 与 CRM 等多个模块耦合，产品逻辑复杂，

需要持续打磨）。

尽管有难度，但云 ERP 是 ERP 行业发展的确定性趋势。其必要性表

现为：

……………………………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。
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