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事项： 

[Table_Summary] 公司于 3 月 6 日发布公告，将以自有资金 6-10 亿元回购公司股份，用于未来员工的股权激励。 

 

国信计算机观点： 

1）大额回购彰显公司信心。公司此次的回购数额较大，不管在同一时期还是在同一类型公司来说，6-10 亿的回购数量

级都属于大手笔回购。在此次实施的时间限度方面，拟自董事会审议通过回购股份方案之日起 6 个月内实施，相较于回

购规则一年时间的上限缩短了半年时间，同时，公司全体董事、监事、高级管理人员、控股股东及实际控制人、持股 5%

以上的股东未来 3 个月、未来 6 个月无减持公司股份的计划，这些都从侧面反应了公司对于自身价值的判断，也彰显了

公司管理层对于公司自身价值的高度认可。 

2）公司面临战略机遇期，YonBIP 有望成为胜负手。目前对于国内整个 ERP 市场的玩家乃至整个企业服务市场的竞争

者来说，都面临着重要的战略机遇期，即国产化浪潮、数字化浪潮以及国际化浪潮的叠加。公司作为 ERP 领域的领军企

业、云计算领域的集大成者以及国际化趋势下的领跑者，有望在此次三浪叠加的历史机遇期下更进一步。在此机遇期下，

公司推出了商业创新平台 YonBIP，着眼于能够进行行业整合的巨头企业，为企业外部提供生态链的数字化服务，同时，

YonBIP 采取了云订阅为主的收费模式，有望进一步提高公司 SaaS 产品收入体量和质量。作为公司战略机遇期的重磅产

品，公司拟通过定增的形式为 YonBIP 项目募资约 46 亿元，招聘各类技术和咨询人才数千名，通过 YonBIP 的研发与销

售，进一步扩大自身在大型乃至巨型企业市场中的占有率，进一步提升公司云产品对于企业客户的粘性。 

3）中长期目标不变，王总上任助力前行。公司 2020 年针对 38 名核心高管授予 496.3 万股的股票期权，业绩考核的目

标为 2022 年营业总收入达到约 147 亿元，云服务收入达到约 98 亿元，扣非后归母净利润达到 13.2 亿元，公司这一中

长期的目标仍未改变。同时，公司近期宣布王文京董事长将接替陈强兵的总裁位置，在公司的重要战略机遇期，王文京

董事长的复出将继续加大研发投入做大做强公司产品，将进一步整合集团内部资源以及协调股东资源为公司前行铺路。 

 

投资建议：公司目前是国内ERP 和云计算领域的佼佼者，且所处赛道成长空间巨大，高额的研发投入以及股权激励的绑

定有望使得公司的竞争力进一步加强，预计 20-22 年归母净利润 9.82/12.86/15.85 亿，对应 EPS 为 0.30/0.39/0.48 元，

对应当前股价 PE 为 110.2/84.2/68.3 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：云业务进展不畅；下游客户流失。 
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评论： 

 大额回购彰显公司信心 

公司此次的回购数额较大，不管在同一时期还是在同一类型公司来说，6-10 亿的回购数量级都属于大手笔回购。在此次

实施的时间限度方面，拟自董事会审议通过回购股份方案之日起 6 个月内实施，相较于回购规则一年时间的上限缩短了

半年时间，同时，公司全体董事、监事、高级管理人员、控股股东及实际控制人、持股 5%以上的股东未来 3 个月、未

来 6 个月无减持公司股份的计划，这些都从侧面反应了公司对于自身价值的判断，也彰显了公司管理层对于公司自身价

值的高度认可。此次的回购，公司主要通过集中竞价交易方式进行回购，回购的价格不超过 42 元/股，回购后的股份主

要作为库存股为未来的股权激励做准备。 

表 1：用友网络股票回购具体内容 

项目 具体内容 

回购资金总额 不低于人民币 6 亿元（含），不高于人民币 10 亿元（含） 

回购价格 不超过人民币 42 元/股（含），该回购价格上限不高于董事会通过回购决议前 30 个交易日公司股票交易均价的 150%； 

回购期限 自董事会审议通过回购股份方案之日起 6 个月内； 

回购资金来源 公司自有资金 

回购股份用途 作为库存股用于未来员工股权激励的股份来源 

回购方式 拟通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式回购公司股份 

相关股东减持情况 公司董事、监事、高级管理人员、控股股东、实际控制人、持股 5%以上股东在未来 3 个月、未来 6 个月无减持公司股份的计划 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 公司面临战略机遇期，YonBIP 有望成为胜负手 

目前对于国内整个 ERP 市场的玩家乃至整个企业服务市场的竞争者来说，都面临着重要的战略机遇期，即国产化浪潮、

数字化浪潮以及国际化浪潮的叠加。公司作为 ERP 领域的领军企业、云计算领域的集大成者以及国际化趋势下的领跑者，

有望在此次三浪叠加的历史机遇期下更进一步。在此机遇期下，公司推出了商业创新平台 YonBIP，着眼于能够进行行业

整合的巨头企业，为企业外部提供生态链的数字化服务，同时，YonBIP 采取了云订阅为主的收费模式，有望进一步提高

公司 SaaS 产品收入体量和质量。作为公司战略机遇期的重磅产品，公司拟通过定增的形式为 YonBIP 项目募资约 46 亿

元，招聘各类技术和咨询人才数千名，通过 YonBIP 的研发与销售，进一步扩大自身在大型乃至巨型企业市场中的占有

率，进一步提升公司云产品对于企业客户的粘性。 

表 2：用友网络定增项目一览（单位：元） 

序号 项目名称 项目投资总额 募集资金投入额 

1 用友商业创新平台 YonBIP 建设项目 459,713.00 459,713.00 

2 用友产业园（南昌）三期研发中心建设项目 62,787.00 62,787.00 

3 补充流动资金及归还银行借款 10,508.51 10,508.51 

合计 533,008.51 533,008.51 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 中长期目标不变，王总上任助力前行 

公司 2020 年 5 月针对 38 名核心高管授予 496.3 万股的股票期权，股票行权价格为 37.47 元/股，业绩考核的目标为 2022

年营业总收入达到约 147 亿元，云服务收入达到约 98 亿元，扣非后归母净利润达到 13.2 亿元，公司这一中长期的目标

仍未改变。同时，公司近期宣布王文京董事长将接替陈强兵的总裁位置，在公司的重要战略机遇期，王文京董事长的复

出将继续加大研发投入做大做强公司产品，将进一步整合集团内部资源以及协调股东资源为公司前行铺路。 
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表 3：用友网络股权激励内容（2020.5） 

股票期权行权期 公司业绩考核条件 

第一个行权期 

2022 年营业收入达到 1,470,469 万元； 

2022 年云服务业务收入达到 983,663 万元； 

2022 年归属于上市股东的扣除非经常损益后的净利润达到 132,314 万元。 

第二个行权期 以 2022 年度营业收入为基数，2023 年度营业收入增长率不低于 10%。 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议 

公司目前是国内 ERP 和云计算领域的佼佼者，且所处赛道成长空间巨大，高额的研发投入以及股权激励的绑定有望使得

公司的竞争力进一步加强，预计 20-22 年归母净利润 9.82/12.86/15.85 亿，对应 EPS 为 0.30/0.39/0.48 元，对应当前股

价 PE 为 110.2/84.2/68.3 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

云业务进展不畅；下游客户流失。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 7147  5482  6910  9533   营业收入 8510  9059  11000  14639  

应收款项 1824  1861  2110  2607   营业成本 2942  3533  3806  5182  

存货净额 23  28  30  42   营业税金及附加 113  109  132  176  

其他流动资产 953  1015  1232  1640   销售费用 1634  1721  2189  2825  

流动资产合计 10168  8607  10503  14043   管理费用 1389  3205  4083  5349  

固定资产 2510  2425  2320  2187   财务费用 118  40  (52) (72) 

无形资产及其他 870  835  802  768   投资收益 287  200  180  140  

投资性房地产 2208  2208  2208  2208   资产减值及公允价值变动 271  180  160  130  

长期股权投资 1782  1832  1882  1932   其他收入 (1468) 350  400  500  

资产总计 17538  15908  17715  21138   营业利润 1405  1180  1582  1949  

短期借款及交易性金融负债 4326  20  20  20   营业外净收支 (1) 1  3  5  

应付款项 597  739  804  1115   利润总额 1404  1181  1585  1954  

其他流动负债 4190  6198  7428  9919   所得税费用 83  83  143  176  

流动负债合计 9112  6958  8252  11054   少数股东损益 138  116  156  192  

长期借款及应付债券 45  174  179  184   归属于母公司净利润 1183  982  1286  1585  

其他长期负债 87  124  162  200        

长期负债合计 132  298  341  384   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9244  7256  8593  11438   净利润 1183  982  1286  1585  

少数股东权益 1122  1159  1210  1273   资产减值准备 (122) (4) (5) (9) 

股东权益 7173  7492  7911  8428   折旧摊销 312  304  305  306  

负债和股东权益总计 17538  15908  17715  21138   公允价值变动损失 (271) (180) (160) (130) 

      财务费用 118  40  (52) (72) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 252  2080  859  1914  

每股收益 0.47 0.30 0.39 0.48  其它 167  42  56  71  

每股红利 0.32 0.20 0.27 0.33  经营活动现金流 1521  3224  2341  3738  

每股净资产 2.86 2.29 2.42 2.58  资本开支 (254) 0  (1) (1) 

ROIC 25% 6% 15% 26%  其它投资现金流 (221) 0  0  0  

ROE 16% 13% 16% 19%  投资活动现金流 (555) (50) (51) (51) 

毛利率 65% 61% 65% 65%  权益性融资 167  0  0  0  

EBIT Margin 29% 5% 7% 8%  负债净变化 (127) 129  5  5  

EBITDA  Margin 32% 9% 10% 10%  支付股利、利息 (798) (662) (867) (1069) 

收入增长 10% 6% 21% 33%  其它融资现金流 2332  (4306) 0  0  

净利润增长率 93% -17% 31% 23%  融资活动现金流 650  (4839) (862) (1064) 

资产负债率 59% 53% 55% 60%  现金净变动 1617  (1665) 1428  2623  

息率 1.0% 0.8% 1.0% 1.3%  货币资金的期初余额 5531  7147  5482  6910  

P/E 70.1 110.2 84.2 68.3  货币资金的期末余额 7147  5482  6910  9533  

P/B 11.6 14.5 13.7 12.8  企业自由现金流 2599  2840  1882  3227  

EV/EBITDA 33.6 145.5 106.7 84.7  权益自由现金流 4804  (1374) 1934  3297  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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