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[Table_Main] 
2020 年年报点评：业绩符合预期，云转型硕

果累累 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,525 10,014 13,402 18,175 

同比（%） 0.2% 17.5% 33.8% 35.6% 

归母净利润（百万元） 989 858 1,552 1,997 

同比（%） -16.4% -13.2% 80.8% 28.7% 

每股收益（元/股） 0.30 0.26 0.47 0.61 

P/E（倍） 116.46 134.12 74.19 57.66      
 

事件：用友发布 2020 年度报告，全年实现营业收入 85.25 亿元，同比增

长 0.2%；扣非后归母净利润 9.04 亿元，同比增长 33.5%，符合我们预期。 

投资要点 

 净利润增长 34%，产品标准化优势明显：用友 2020 年实现收入 85.25

亿元，同比增长 0.2%；扣非归母净利润 9.04 亿元，同比增长 33.5%；
经营活动产生的现金流净额为 16.13 亿元，同比增长 5.2%。收入规模稳
居行业领先的同时，经营质量也保持同步提升，体现出用友产品的标准
化优势。续费率方面，大中客户续费率达到 98.96%，意味着大中客户
对公司产品和服务的认可。 

 云收入增长 74%，云转型成绩斐然：公司云服务业务实现收入 34.2 亿
元，同比增长 73.7%，总营收占比达到 40%，完成云预收款 10.9 亿元，
较年初增长 83.9%，云服务业务继续保持高速增长态势。其中 1000 万
元以上、500-1000 万元订单数量分别增长 117%、100%，订单金额分别
增长 107%、121%。截至 2020 年底，公司云服务业务累计付费客户数
为 60.16 万家，同比增长 17.5%。此外，公司软件业务实现收入 40.4 亿
元，同比下降 22.2%；云加软件业务收入 74.66 亿元，同比增长 4.2%。  

 YonBIP 产品推广顺利，大型客户领域优势尽显：2020 年用友 BIP 类产
品及服务收入 12.2 亿元，占比 35.7%，服务客户数达到 4949 家，且在
央企中应用广泛；NCC 产品及服务收入 10.14 亿元，服务客户 876 家。
用友在大型客户领域优势明显，在同业里遥遥领先。公司生态战略亦取
得长足进展，云市场生态伙伴入驻呈快速增长之势，累计发展入驻伙伴
8000 家、入驻商品超过 11000 个，发布百款云生态融合型产品。 

 华为在核心领域采用 YonBIP，更多标杆客户选择用友：用友首次披露
与华为在财经领域合作，而财经领域是数智化转型企业的核心和基础，
华为选择用友，是对 YonBIP 在财经领域的产品能力和持续创新的信任。
目前华为正在多个领域与用友合作创新YonBIP 应用。除华为外，YonBIP

已成功签约云南烟草、中海油、工商银行、中核工业等众多标杆客户。 

 盈利预测与投资评级：公司设立了 2021 年度经营目标，包括云服务收
入实现 80%增长，订阅收入实现 100%增长；云收入占比持续提升，我
们 预 计 将 达 到 60% 。我 们 维 持 公 司 2021-2023 年 收 入 预测
100.14/134.02/181.75 亿元，考虑到公司加大研发投入，我们将 2021-2022

年净利润从为 8.95/18.49 亿元下调至 8.58/15.52 亿元，预计 2023 年净利
润为 19.97 亿元，对应 PS 为 11/9/6 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，
维持“买入”评级。 

 风险提示：企业服务产业竞争加剧；新冠疫情带来整体经济下行。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 35.20 

一年最低/最高价 30.70/54.35 

市净率(倍) 15.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
114438.09 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.31 

资产负债率(%) 49.57 

总股本(百万股) 3270.83 

流通A股(百万股) 3251.08  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,773 10,326 9,430 12,138   营业收入 8,525 10,014 13,402 18,175 

  现金 5,605 6,657 4,732 6,231   减:营业成本 3,321 3,543 4,321 5,977 

  应收账款 1,152 1,818 2,150 3,230      营业税金及附加 99 135 176 234 

  存货 423 53 528 275      营业费用 1,537 1,957 2,536 3,422 

  其他流动资产 1,593 1,799 2,020 2,401        管理费用 2,418 3,805 4,959 6,543 

非流动资产 8,177 9,181 10,768 12,688      研发费用 1,459 2,203 2,814 3,635 

  长期股权投资 2,473 3,184 3,904 4,625      财务费用 110 69 123 191 

  固定资产 2,432 2,781 3,669 4,895      资产减值损失 -47 0 0 0 

  在建工程 75 117 183 260   加:投资净收益 75 134 149 161 

  无形资产 1,061 981 891 789      其他收益 275 353 345 336 

  其他非流动资产 2,136 2,119 2,119 2,119      资产处置收益 1 1 1 1 

资产总计 16,950 19,508 20,198 24,826   营业利润 1,121 992 1,781 2,305 

流动负债 7,950 9,564 9,103 12,107   加:营业外净收支  6 5 4 4 

短期借款 2,375 2,375 2,375 2,375   利润总额 1,126 998 1,786 2,309 

应付账款 549 674 817 1,245   减:所得税费用 75 62 115 147 

其他流动负债 5,026 6,514 5,910 8,486      少数股东损益 63 77 119 166 

非流动负债 453 461 481 495   归属母公司净利润 989 858 1,552 1,997 

长期借款 0 9 28 43  EBIT 1,102 958 1,759 2,290 

其他非流动负债 453 453 453 453   EBITDA 1,459 1,254 2,084 2,682 

负债合计 8,403 10,025 9,584 12,602   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1,004 1,081 1,200 1,365   每股收益(元) 0.30 0.26 0.47 0.61 

归属母公司股东权益 7,543 8,402 9,414 10,859   每股净资产(元) 2.31 2.57 2.88 3.32 

负债和股东权益 16,950 19,508 20,198 24,826   发行在外股份(百万股) 3270 3271 3271 3271 

                             ROIC(%) 103.6% 1666.4% 71.7% 139.2% 

      ROE(%) 12.3% 9.9% 15.7% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 61.0% 64.6% 67.8% 67.1% 

经营活动现金流 1,613 2,320 474 4,373 

 

销售净利率(%) 11.6% 8.6% 11.6% 11.0% 

投资活动现金流 -894 -1,166 -1,761 -2,151   资产负债率(%) 49.6% 51.4% 47.5% 50.8% 

筹资活动现金流 -2,315 -102 -638 -723   收入增长率(%) 0.2% 17.5% 33.8% 35.6% 

现金净增加额 -1,602 1,052 -1,925 1,499  净利润增长率(%) -20.4% -11.0% 78.6% 29.5% 

折旧和摊销 357 296 324 392  P/E 116.46 134.12 74.19 57.66 

资本开支 592 293 866 1,200  P/B 15.26 13.70 12.23 10.60 

营运资本变动 -73 1,154 -1,494 1,790  EV/EBITDA 77.58 89.43 54.82 42.10 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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询业务资格。 
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