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[Table_Main] 
收购大易招聘云，内生外延双轮驱动发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,510 8,754 11,379 15,011 

同比（%） 10.5% 2.9% 30.0% 31.9% 

归母净利润（百万元） 1,183 899 918 1,960 

同比（%） 93.3% -24.0% 2.1% 113.4% 

每股收益（元/股） 0.36 0.27 0.28 0.60 

P/E（倍） 113.77 149.69 146.58 68.68      
 

事件：2 月 10 日用友网络董事会决议拟以人民币 28,283.25万元，受让公

司参股投资的上海大易云计算股份有限公司 56.57%的股权。交易完成后，

公司持有大易云 84.74%股权，大易云成为公司的控股子公司。 

投资要点 

 大易云是国内招聘领域第一梯队厂商：大易云是一家以企业招聘的运营
与管理服务为核心业务的 SaaS 服务提供商。在招聘领域，大易云排名
前二以内。大易云自 2007 年研发云招聘服务至今，服务国内外企业客
户 700 余家，包括华润、荣耀终端、兴业银行、德勤、万达等一批行业
领先企业。其产品技术和商业模式完全基于公有云的订阅服务模式。
2020 年度，大易云实现收入 6,248 万元，其中 SaaS 订阅服务收入占主
营业务收入的比重超过 90%。在产品领先和客户成功体系的基础上，大
易云的客户续费率超过 80%。根据 IDC 发布的《中国公有云企业级应
用软件 SaaS 市场 2019 年下半年跟踪报告》，2019 年我国 HCM SaaS 厂
商市场份额中，大易云排名第四。 

 大易招聘服务与用友人力资源服务整合协同发展：此次交易完成后，大
易云将全面成为用友人力云服务的重要组成，扩展了用友云服务的能
力。人力云是 YonBIP 八大核心领域云服务中的重点领域之一，用友网
络将通过技术赋能、产品融合、客户和渠道共享等方式，继续发挥大易
云招聘产品和客户成功服务体系的优势，在 YonBIP 云服务群中建立更
丰富的连接和协同，进一步做强大易智能云招聘和 YonBIP 整体人力云
服务，为客户提供完整的 HR SaaS 解决方案与服务，为招聘和整体人力
云服务打开更为广阔的市场发展空间。 

 收购大易云或开启用友并购模式：用友网络管理层将继续聚焦公司战略
3.0-II，加速向云服务平台与服务提供商转型，未来会继续加大研发投
入，持续提升产品竞争力的同时，会积极借鉴 Salesforce 等国际厂商的
成功经验，持续实施战略投资并购，双轮驱动向云服务战略发展。并购
重点在两大应用领域（财务与供应链、HR）和四大平台能力（技术、数
据、智能和安全）。开展对外收购和有机整合将会持续强化用友在这些
领域的优势地位。 

 盈利预测与投资评级：考虑到国产化预期的不断提速，我们略微上调
2020-2022 年收入 87.54/113.79/150.11 亿元，考虑投入加大略下调归母
净利润为 8.99/9.18/19.60 亿元，对应 PS 为 15/12/9 倍，相对目前 A 股其
它云公司和港股金蝶国际处于折价状态。用友在大型企业优势明显，成
长性领先行业，同时考虑 YonBIP 平台还具有互联网属性，龙头地位也
应该给予一定溢价，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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 41.15 

一年最低/最高价 28.40/54.35 

市净率(倍) 21.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
133782.02 

 

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) 3270.83 

流通 A 股(百万

股) 

3251.08 
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2、《用友网络（600588）：云业

务收入恢复高速增长，全年业

绩目标不变》2020-11-01 
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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 8,474 10,988 9,815   营业收入 8,510 8,754 11,379 15,011 

  现金 7,147 5,702 6,883 5,545   减:营业成本 2,942 2,599 3,223 3,963 

  应收账款 1,234 1,465 2,044 2,585      营业税金及附加 113 116 151 199 

  存货 23 17 32 28      营业费用 1,634 1,751 2,276 3,002 

  其他流动资产 1,764 1,289 2,029 1,657        管理费用 1,389 3,064 4,552 5,254 

非流动资产 7,370 7,372 8,210 9,317      财务费用 118 140 166 200 

  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 2,469 3,156 4,124   加:投资净收益 287 128 147 166 

  在建工程 0 14 135 244      其他收益 235 0 0 0 

  无形资产 870 825 765 696   营业利润 1,405 1,212 1,159 2,559 

  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 15,846 19,199 19,132   利润总额 1,404 1,215 1,161 2,561 

流动负债 9,112 6,973 9,886 8,178   减:所得税费用 83 125 94 236 

短期借款 4,236 4,236 4,236 4,236      少数股东损益 138 190 149 365 

应付账款 597 333 820 598   归属母公司净利润 1,183 899 918 1,960 

其他流动负债 4,280 2,404 4,830 3,345   EBIT 1,449 1,280 1,231 2,633 

非流动负债 132 119 137 155   EBITDA 1,783 1,518 1,480 2,933 

长期借款 45 32 50 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 7,092 10,023 8,333   每股收益(元) 0.36  0.27  0.28  0.60  

少数股东权益 1,122 1,312 1,461 1,826   每股净资产(元) 2.19  2.28  2.36  2.74  

归属母公司股东权益 7,173 7,442 7,715 8,973   

发行在外股份(百万

股) 

2504  3271  3271  3271  

负债和股东权益 17,538 15,846 19,199 19,132   ROIC(%) 11.7% 9.7% 9.4% 17.9% 

                                                                           ROE(%) 15.9% 12.4% 11.6% 21.5% 

现金流量表（百万

元） 

2019A 2020E 2021E 2022E 

 毛利率(%) 

65.4% 70.3% 71.7% 73.6% 

经营活动现金流 1,533  -470  2,909  779    销售净利率(%) 13.9% 10.3% 8.1% 13.1% 

投资活动现金流 -183  -112  -941  -1,242   资产负债率(%) 52.7% 44.8% 52.2% 43.6% 

筹资活动现金流 -155  -863  -787  -875    收入增长率(%) 10.5% 2.9% 30.0% 31.9% 

现金净增加额 1,189  -1,445  1,181  -1,338    净利润增长率(%) 93.3% -24.0% 2.1% 113.4% 

折旧和摊销 334  238  249  300   P/E 113.77  149.69  146.58  68.68  

资本开支 376  -88  748  1,010   P/B 18.77  18.09  17.45  15.00  

营运资本变动 -31  -1,809  1,573  -1,881   EV/EBITDA 74.46  88.52  90.09  46.04  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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