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一系列分拆、并购与整合，看用友如何布局这盘大棋 
[Table_Title2] 用友网络(600588) 

 

[Table_Summary] ►  收购大易云，企业级 SaaS 服务大棋局再落一子 
1、事件回顾：2 月 10 日，用友网络董事会决议拟以人民币 2.83

亿元，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。 

2、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。公司云招聘管理产品线续费率在 85-90%， 

2020 年度实现收入 6248 万元，其中订阅服务收入占主超 90%。 

3、国内企业级 SaaS 市场面临快速发展历史机遇，长期 HR SaaS

有望超过百亿空间。用友并购大易云布局 HR SaaS 服务，是用友

重点打造 YonBIP 战略级产品重要布局，公司加大 HR 领域投入，

有望实现 HR SaaS 市场绝对领先。 

►  现象到本质：分拆、并购、整合背后的逻辑 
透视近期一系列分拆、并购和整合大动作，我们发现了什么？

用友在推行“聚焦-强化-放权”三步走战略，变革组织管理，

梳理业务格局，提升管理能效，加速全面云转型。 

第 1 步，业务聚焦，加大核心业务 YonBIP投入，剥离非核心

业务，这个是云转型的前提。用友从 ERP 软件向企业级 SaaS

延伸，市场空间从 400 亿扩展到千亿级。 

第二步，强化管理，强化资源整合能力，为云转型提供保障。

实控人王文京兼任总裁，同时提拔懂业务有能力的干部，有望

更好落实云转型战略，调动和整合关键资源。 

第三步，放权，分拆非核心业务子公司融资上市，解决子公司

人员激励问题。 

►  把握三浪叠加时代机遇，平台模式有望估值重构 
1、研发增员 1500 人，用友 All in 商业创新平台 YonBIP！

2021 年计划总体增员 2500 人，重点增加研发与云服务运营人

员，其中研发人员增加 1500 人，占总体增员人数的 60%。 

2、数智化时代，数据驱动的商业创新是刚需！数智化阶段，

客户的核心需求已经由流程优化、效率提升，转变为商业创

新、重构发展力，数据驱动商业创新成为刚需。 

3、数智化、国产化、全球化三浪叠加的重要战略机遇，为用

友加速 YonBIP 生态的构建和发展提供了广阔的市场空间，公

司有望蜕变为平台型企业有望估值重构！ 

 

投资建议 
考虑到疫情对公司项目进度延误的影响，我们维持对公司的盈

利预测：预计 2020-2022 年公司的营业收入为 92.2/115/156 亿

元，归母净利润为 11.8/15.8/24.9 亿元,每股收益（EPS）为

0.36/0.49/0.77 元，对应的 PE 分别为 119/89/56 倍。 

考虑到用友云服务业务增长的高度确定性和千亿级成长空间，

持续推荐，维持“买入”评级。 
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风险提示 

1）软件业务增长低于预期的风险；2）云产品推广低于预期的

风险；3）ERP 行业竞争加剧；4）宏观经济的下行风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,703  8,510  9,222  11,526  15,586  

YoY（%） 21.4% 10.5% 8.4% 25.0% 35.2% 

归母净利润(百万元) 612  1,183  1,179  1,577  2,493  

YoY（%） 57.3% 93.3% -0.3% 33.8% 58.0% 

毛利率（%） 70.0% 65.4% 64.7% 65.4% 66.5% 

每股收益（元） 0.19  0.36  0.36  0.49  0.77  

ROE 
9.3% 16.5% 14.1% 15.9% 20.1% 

市盈率 229.59  118.80  119.21  89.09  56.37  
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1.一系列分拆、并购与整合，看用友如何布局这盘大棋 

1.1.收购大易云布局 HR SaaS，企业级服务大棋局再落一子 

2 月 10 日，用友网络董事会决议拟以人民币 2.83 亿元，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，大易云成为用友的控股子公司。 

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。大

易云自 2007 年研发云招聘服务至今，历经多年技术沉淀，在多组织、多模式、跨地

域、大批量招聘领域积累了丰富的业务实践经验，服务国内外企业客户 700 余家，包

括一批行业领先企业，如华润、荣耀终端、兴业银行、德勤、万达等。 

大易云的主要产品及服务包括：云招聘管理、云笔试、云测评、招聘客服机器

人、智能外呼机器人、智能面试机器人、智能简历解析、智能推荐等智能云服务和校

园招聘、人才推荐、雇主品牌三个解决方案，其产品技术和商业模式完全基于公有云

的订阅服务模式。 

大易云现有基础业务保持稳定发展，云招聘管理产品线续费率维持在 85-90%，

同时具备了拓展新产品线的业务基础和渠道资源。2020 年度，大易云实现收入 6248

万元，其中 SaaS 订阅服务收入占主营业务收入的比重超过 90%。 

 图 1  HRSaaS 的主要功能模块 

 

 

 资料来源：艾瑞咨询，华西证券研究所 

并购大易云布局 HR SaaS 服务，是用友重点打造 YonBIP 战略级产品重要布局。 

结合同类企业的融资案例，大易云的合理动态 PS 估值倍数处于 7 倍至 7.5 倍的

估值区间，对应的大易云全部股权价值估值下限为 5.25 亿元人民币，我们认为本次

交易估值属于合理区间。 

本次交易完成后，大易云将成为公司的控股子公司，深度布局智能云招聘服务。

人力云是 YonBIP 八大核心领域云服务中的重点领域之一，公司将通过产品融合、渠

道赋能、客户共享等方式，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 HRSaaS 解决方案与服务，帮助客户提高招聘效能，加强人才供应

链管理，更好服务企业人才发展、业务创新和管理变革，使能客户成功。 
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国内企业级 SaaS 市场面临快速发展历史机遇，长期 HR SaaS 有望超过百亿空间。 

当今时代，企业创新发展和人才流动的速度都在加快，企业人才招聘的任务越来

越重，对招聘质量、效率和成本控制的要求也越来越高。企业招聘业务和管理全流程

的数字化、智能化是解决之道，招聘服务的云端化、与其它 HR 服务的一体化是企业

招聘应用的主流方向。公有云订阅模式越来越受到客户的欢迎，中国 HR SaaS 行业进

入放量发展的新阶段。 

根据 IDC 等权威机构预测，中国 SaaS 市场未来 5 年会以年复合增长率 34.9%的

速度增长，行业细分领先企业有望保持更快的增长速度。根据艾瑞咨询统计数据显示，

2019 年中国 HR SaaS 市场规模为 19.3 亿元，同比增长 46%，高于企业级 SaaS 整体市

场增速。从长期来看，中国 HR SaaS 市场规模预测超过 100 亿元规模。 

 

国内 HCM SaaS 领域第一梯队，专注 HR 领域，客户需求理解铸就长期企业壁垒。 

大易成立于 2007 年，是在国内最早布局招聘领域的厂商，引领产品创新，市场

覆盖度、产品美誉度、客户满意度均处于第一梯队。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。在招聘领域，大易云排名应当是数一数二。 

大易云主要竞争对手为北森、摩卡等，基本处在三足鼎立的态势。大易云的经

营时间最久，而且一直专注于智能化招聘领域，目前产品及服务涵盖社会招聘、校园

招聘、移动招聘、AI 智能招聘、云笔试、云测评等多项系统服务。大易云的价值在

于对客户的深度理解、解决方案的完整度和专业性以及客户成功的经验积累。 

图 2  中国 HRSaaS 市场规模及增速预测  图 3  2014-2020 年中国 HR SaaS 融资事件数量 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，华西证券研究所  资料来源：IT桔子，天眼查，华西证券研究所 

用友网络抓住历史机遇并购大易云，加大 HR 领域投入，有望实现市场绝对领先。 

目前，包括 Workday、SAP/SuccessFactors、Oracle、北森等国内外厂商均在此

领域持续加大投入。我们认为，用友网络收购大易云，将加大投入，加强协同，有望

通过 2 年左右的时间，助力大易云在招聘领域快速提升收入，实现在招聘领域市场绝

对领先，也加速用友 HR SaaS 业务发展，取得领先。 

考虑到国内 SaaS 市场行业增速、大易云在手订单及续费率情况、未来新产品线

的落地及业务协同，我们判断，2021-2028 年收入年复合增长率(CAGR)有望达到 31%。 
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1.2.现象到本质：透视一系列分拆、并购、整合背后的逻辑 

开展关键领域的收购和有机整合，持续强化用友企业级服务优势领导地位。公

司战略实施已进入到用友 3.0-II 阶段，加速向云服务平台与服务提供商转型是第一

要务。公司继续加大研发投入，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。 

公司将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）重点发力。其中，人力资源作为企业数智化转型的重要方面，作为用友

商业创新平台（YonBIP）的核心领域之一的布局极为关键。 

2021 年，用友将继续把握“数智化、国产化、全球化”三浪叠加的战略发展机

遇，进一步加大投入，实现云服务业务快速发展。持续强化构建和运营全球领先的商

业创新平台 YonBIP，实现云业务高增长，加速向“服务千万客户、十万伙伴、亿级

社员（社群个人）”的战略目标迈进。 

 

透视用友近期一系列分拆、并购和整合大动作，我们发现了什么？我们坚定看

好用用友通过“聚焦-强化-放权”三步走战略实现全面云转型，首先，我们复盘下半

年以来用友的重要举措： 

1）2020 年 7 月 1 日，发布定增预案拟募资 64 亿元投入 YonBIP 建设项目。同时

将畅捷通 80.72%的股权转让给融联科技。 

2）2020 年 11 月 24 日，分拆用友汽车科创板上市。 

3）2021 年 1月 5 日，实控人王文京兼任总裁。4）2021 年 1 月 14 日，畅捷通拟

A 股上市。 

4）2021 年 2 月 10 日，受让参股子公司上海大易云部分股权，成为控股子公司。 

 图 4  用友网络近期业务与组织架构调整大手笔：聚焦、强化、上市 

 

 

 资料来源：公司年报，投资者交流，华西证券研究所 

上述举措看似相对独立，实则用友在推行“聚焦-强化-放权”三步走战略，变革

组织管理，梳理业务格局，提升管理能效，加速全面云转型。 

第一步，业务聚焦，加大核心业务 YonBIP 投入，剥离非核心业务，这个是云转

型的前提。投资者可能会担心分拆业务市场空间变小，事实上，用友从 ERP 软件向

企业级 SaaS 延伸，市场空间从 400 亿扩展到千亿级。 

第二步，强化管理，强化资源整合能力，为云转型提供保障。在企业云转型和

历史性机遇出现的节点上，实控人王文京兼任总裁，同时提拔懂业务有能力的干部，

有望更好落实云转型战略，调动和整合关键资源。 
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第三步，放权，分拆非核心业务子公司融资上市，解决子公司人员激励问题。 

公司整个三步走战略一收一放，化繁为简，确保公司最终实现全面云转型，为将

来抢占大型企业甚至超大型企业市场奠定基础。2021 年是用友云转型过程中最重要

的一年，外部因素有 SaaS 化和国产化两大时代机遇，内部因素公司通过管理变革+打

磨产品修炼内功，两方面因素促进下，用友网络有望成为企业级 SaaS 大风口下最受

益的公司，成长为中国企业级服务真正的领军企业。 

表 1  用友网络核心参股公司及业务范围（截止至 2020 年中报，单位：万元）  

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  

 

 

1.3.紧紧把握三浪叠加时代机遇，平台型模式有望估值重构 

研发增员 1500 人，用友全力 All in 商业创新平台 YonBIP！ 

2021 年开年第一枪，用友就直接瞄向了 YonBIP，向业界传达了其加速构建和运

营 YonBIP，加快云服务业务战略发展的决心和信心。2021 年计划总体增员 2500 人，

重点增加研发与云服务运营人员，其中研发人员增加 1500 人，占总体增员人数的

60%。新增研发人员主要投入新一代产品用友商业创新平台 YonBIP 的持续研究与开发。 

我们认为，从此次用友研发人员增幅及随之增加的研发投入费用可堪称是大手笔。 

首先，从人员增幅来看，用友 2019 年研发人员总数为 5184 名，此次增员后预

计总数将达 6684 人，增幅高达 28.93%。 

其次，从研发投入来看，用友 2020 年前三季度研发投入为 9.59 亿元人民币，

占总营收的 20.76%，这一比例可以说超过很多 IT、科技企业，处于行业领先水平。 
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 图 5  公司核心云产品定位及体系构成 

 

 

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

用友为什么重金押注 YonBIP？数智化时代，数据驱动的商业创新是刚需！ 

我们认为，作为引领行业发展风向的国内头部云服务厂商，用友砸人砸钱押注

YonBIP 是产业发展以及客户需求变化之后的必然选择。 

一个普遍的行业共识是，在新一代信息技术的推动下，整个产业已经由信息化阶

段进入数智化阶段，客户的核心需求已经由流程优化、效率提升，转变为商业创新、

重构发展力。客户需要的不再是流程驱动的 ERP 软件服务，而是数据驱动的商业创新

平台云服务，商业创新平台的简称是 BIP（Business Innovation Platform）。

YonBIP 就是这一趋势和需求下的产物。 

根据公司 2019 年年报显示，YonBIP 对外提供用友多年发展形成的营销、采购、

制造、供应链、金融、财务、人力、协同 8 个核心领域的云服务，具有数字化、智能

化、高弹性、安全可信、社会化、全球化、平台化、生态化八大特性，不仅能赋能企

业商业能力，更是集工具、能力、资源的多元、一站式服务体，将支撑和运行企业和

公共组织的商业创新，让商业创新如此便捷。 

图 6  公司累计云服务客户数及增长情况  图 7  公司云付费客户数及增长情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

数智化、国产化、全球化三浪叠加的重要战略机遇，为用友加速 YonBIP 生态的

构建和发展提供了广阔的市场空间，公司有望蜕变为平台型企业有望估值重构！ 

外部机环境看，用友网络至少面临 2 个历史性的大机遇： SaaS 化转型趋势和国

产替代的窗口期。如果公司能够把握好 2 个机遇快速发展，有望实现弯道超车，成长

为中国企业级 SaaS 领域真正的领军企业。 
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1)产业 SaaS 化转型机遇：在软件时代，国内外厂商在技术水平和标杆案例积累

方面仍存在一定的差距，但在 SaaS ERP 领域国内外厂商处于同一起跑线，中国厂商

有望实现弯道超车。 

2)中美对抗国产替代机遇：中美科技争端下，本土企业（特别是央企/国企）处

于信息安全的考虑，在 SaaS 服务差距不大的情况下，本土企业会更倾向选择采用本

土厂商。 

事实上，中国高端市场市场仍被外资厂商主导，具有更丰厚的利润。根据前瞻产

业研究院数据，2018 年中国高端 ERP 市场， SAP 和 Oracle 两家外资厂商市占率分别

为 33%和 20%，占据半壁江山，而用友仅占 14%。 

 

我们认为，以用友 30 多年来积淀的客户数量、行业号召力，以及目前 YonBIP 的

建设情况来看，用友具备打造业界标杆平台和生态建立起来的实力。 

作为领航企业服务 30 多年的国内龙头，用友累计服务企业超过 600 万家，具有

“一呼百应”的行业地位和市场号召力。其 YonBIP 自 2020 年 8 月正式发布至今，入

驻生态伙伴已超 8000 家，累计提供了超 11000 个产品和服务，可以说用友已成为国

内企业服务厂商向平台化、生态化发展的领军者。 

一个可以探讨的方向是，伴随用友商业创新平台 YonBIP 的加速，其平台化发展

步伐也将提速，当用友从一家软件型企业蜕变成平台型企业时，用友的估值逻辑有望

获得重构，一个新的企业级 SaaS 龙头企业在茁壮成长。 

 

 

2.投资建议 

考虑到疫情对公司项目进度延误的影响，我们维持对公司的盈利预测：预计

2020-2022 年公司的营业收入为 92.2/115/156 亿元，归母净利润为 11.8/15.8/24.9

亿元,每股收益（EPS）为 0.36/0.49/0.77 元，对应的 PE 分别为 119/89/56 倍。 

考虑到用友云服务业务增长的高度确定性和千亿级成长空间，持续推荐，维持

“买入”评级。 

表 2  公司经营性净现金流（OCF）预算（百万元）  

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  
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表 3  可比上市公司估值表（PS 估值法）  

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

备注：可比公司预测数据采用 wind 一致性预期；股价截止日期为 2021 年 2月 16 日 

 

 

 

3.风险提示 

1）软件业务增长低于预期的风险；2）云产品推广低于预期的风险；3）ERP 行

业竞争加剧；4）宏观经济的下行风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 8,510  9,222  11,526  15,586   净利润 1,321  1,508  1,945  3,006  

YoY(%) 10.5% 8.4% 25.0% 35.2%  折旧和摊销 334  512  355  535  

营业成本 2,942  3,252  3,992  5,224   营运资金变动 113  -20  1,396  2,287  

营业税金及附加 113  131  160  215   经营活动现金流 1,533  1,967  3,558  5,559  

销售费用 1,634  1,881  2,350  3,211   资本开支 -296  -602  -220  -177  

管理费用 1,389  1,153  1,498  1,870   投资 -170  0  0  0  

财务费用 118  43  9  -43   投资活动现金流 -183  -424  35  213  

资产减值损失 -36  -9  -10  -13   股权募资 167  0  0  0  

投资收益 287  179  254  391   债务募资 4,619  -1,847  260  196  

营业利润 1,405  1,725  2,187  3,329   筹资活动现金流 -155  -1,993  148  74  

营业外收支 -1  8  4  12   现金净流量 1,189  -449  3,741  5,847  

利润总额 1,404  1,733  2,191  3,341   主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  83  225  245  335   成长能力     

净利润 1,321  1,508  1,945  3,006   营业收入增长率 10.5% 8.4% 25.0% 35.2% 

归属于母公司净利润 1,183  1,179  1,577  2,493   净利润增长率 93.3% -0.3% 33.8% 58.0% 

YoY(%) 93.3% -0.3% 33.8% 58.0%  盈利能力      

每股收益 0.36  0.36  0.49  0.77   毛利率 65.4% 64.7% 65.4% 66.5% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 15.5% 16.3% 16.9% 19.3% 

货币资金 7,147  6,698  10,440  16,286   总资产收益率 ROA 6.7% 6.7% 7.5% 9.5% 

预付款项 90  99  119  158   净资产收益率 ROE 16.5% 14.1% 15.9% 20.1% 

存货 23  38  38  50   偿债能力      

其他流动资产 2,908  3,407  3,168  2,882   流动比率 1.12  1.32  1.50  1.69  

流动资产合计 10,168  10,241  13,765  19,377   速动比率 1.10  1.29  1.47  1.67  

长期股权投资 1,782  1,782  1,782  1,782   现金比率 0.78  0.86  1.13  1.42  

固定资产 2,510  2,249  2,097  1,790   资产负债率 52.7% 44.6% 44.3% 44.0% 

无形资产 870  1,160  1,320  1,468   经营效率      

非流动资产合计 7,370  7,460  7,320  6,963   总资产周转率 0.49  0.52  0.55  0.59  

资产合计 17,538  17,701  21,085  26,339   每股指标（元）      

短期借款 4,236  2,389  2,649  2,845   每股收益 0.36  0.36  0.49  0.77  

应付账款及票据 597  704  820  1,088   每股净资产 2.21  2.57  3.06  3.82  

其他流动负债 4,280  4,675  5,737  7,521   每股经营现金流 0.47  0.61  1.10  1.71  

流动负债合计 9,112  7,768  9,206  11,454   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 45  45  45  45   估值分析      

其他长期负债 87  87  87  87   PE 118.80  119.21  89.09  56.37  

非流动负债合计 132  132  132  132   PB 12.86  17.03  14.33  11.45  

负债合计 9,244  7,899  9,338  11,586        

股本 2,504  2,504  2,504  2,504        

少数股东权益 1,122  1,450  1,818  2,331        

股东权益合计 8,294  9,802  11,747  14,753        

负债和股东权益合计 17,538  17,701  21,085  26,339        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

刘泽晶（首席分析师）： 2014-2015年新财富计算机行业团队第三、第五名，水晶球第三名， 10

年证券从业经验。 

刘忠腾（分析师）： 计算机+金融复合背景，3年IT产业+3年证券研究经验，深耕云计算、信创和

工业软件。 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
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以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 
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