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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 32.71 

流通 A 股(亿股) 32.51 

52 周内股价区间(元) 32.21-52.65 

总市值(亿元) 1,151.33 

总资产(亿元) 169.50 

每股净资产(元) 2.31 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 用友网络（600588）：业绩短期承压，

云业务继续逆势增长  (2020-11-02) 

2. 用友网络（600588）：业绩短期承压，

云业务持续高歌猛进  (2020-08-31) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2020 年，公司实现营业收入 85.2 亿元，同比增长 0.2%；实现归母

净利润 9.9 亿元，下降 16.4%；实现扣非净利润 9 亿元，同比增长 33.5%。 

 受传统软件业务和非经常性收益下滑影响，公司业绩短期承压。2020 年，1）

收入端：受新冠疫情阶段性影响，公司前三季度单季度营收均同比有所下滑，

Q4 单季度营收同比增长 11.6%，导致公司营收全年增速放缓。分业务来看，公

司云服务业务持续保持高增长态势，公司云服务业务实现收入 34.2 亿元，同比

增长 73.7%；软件业务实现收入 40.4 亿元，同比下降 22.2%；支付服务业务实

现收入 7.4 亿元，同比增长 14.5%；互联网投融资信息服务业务实现收入 2.6

亿元，同比下降 59.5%。2）利润端：由于收入降低叠加投资收益大幅下降，公

司归母净利润同比下降 16.4%；公司毛利率为 61.1%，同比下降 4.4pp；公司

净利率为 12.3%，同比下降 3.2pp。 3）费用方面：公司销售费用率 18.0%，

管理费用率 11.3%，研发费用率 17.1%，均同比有所下降。 

 云业务发展实现战略加速，云业务实现逆势增长。2020 年，公司云业务完成云

预收款 10.9 亿元，较年初增长 83.9%，云服务业务累计付费客户数为 60.2 万

家，同比增长 17.5%。1）大中型企业方面：公司大中型企业云服务业务实现收

入 27.2 亿元，同比增长 67.9%；公司正式发布 YonBIP202009 首发版、

YonSuite202009 版，发布了低代码开发平台 YonBuilder、连接平台 YonLinker、

AIoT 智能物联网平台、智多星 AI 企业大脑等产品，围绕 YonBIP 建立了

“PaaS+SaaS+生态”模式，建立了 ISV 全生命周期服务流程。2）小微企业方

面：小微企业云服务业务实现收入 2.4 亿元，同比增长 65.2%；畅捷通好会计、

好生意、智+、易代账等云服务持续产品创新，小型企业云 ERP 产品 T+Cloud

发布云主机版产品，丰富了 T+Coud 部署模式。3）政府与其他公共组织业务：

公司继续加大财政核心业务投入，持续推进财务、民生与财政社保、信创等业

务提升。政府与其他公共组织云服务业务实现收入 4.6 亿元，同比增长 127.2%。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.33 元、0.39 元、0.52

元，未来三年归母净利润将保持 19%的复合增长率。鉴于公司云业务发展实现

战略加速，我们给予公司传统软件业务 2021 年 30 倍 PE，基于云业务 19 倍

PS，对应目标价格 43.47 元，上调至“买入”评级。 

 风险提示：云业务发展不及预期；金融政策风险；企业云服务行业竞争加剧等。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8524.59  10115.40  12617.62  16075.30  

增长率 0.18% 18.66% 24.74% 27.40% 

归属母公司净利润（百万元） 988.60  1065.27  1290.48  1690.27  

增长率 -16.43% 7.76% 21.14% 30.98% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.33  0.39  0.52  

净资产收益率 ROE 12.30% 12.11% 12.98% 14.86% 

PE 116  108  89  68  

PB 15.26  13.67  12.12  10.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受国内经济影响，同时公司加速云转型，公司传统业务会受到一定影响，软件业

务增速将有所下降。我们预计，2021-2023 年，公司传统软件业务收入占比将逐年下降。 

假设 2：公司坚定践行云战略，云业务收入已经连续 3 年保持高速增长；同时公司加强了

生态战略布局，和华为等巨头合作，在协同效应推动下，云业务有望继续保持高增长。我们预

计，2021-2023 年，公司云业务收入占比将逐年上升，有望增至 70%以上。 

假设 3：金融业务主要包括收单支付业务和 P2P 理财业务。受到国内对于 P2P 理财强监管

的政策影响，往年理财业务出现下滑，预计未来政策仍将维持强监管状态，对公司金融业务有

一定影响。公司支付业务增长较快，随着融合战略的实施，公司在实现更多产品销售的同时也

会带动支付业务的发展。由于公司营收稳定增长，我们预计金融业务收入占比变化不大。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入预测 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

软件业务 
收入 4043.7 3356.3 2953.5 2717.2 

增速 -22.2% -17.0% -12.0% -8.0% 

云业务 
收入 3422.5 5510.2 8265.3 11819.4 

增速 73.7% 61.0% 50.0% 43.0% 

金融及其他业务 
收入 1058.4 1248.9 1398.8 1538.7 

增速 -17.4% 18.0% 12.0% 10.0% 

合计 
收入 8524.6 10115.395 12617.6 16075.3 

增速 0.2% 18.7% 24.7% 27.4% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取四家主流可比公司，四家公司目前平均 PS（TTM）为 33 倍，2021 年平均 PE（剔

除金蝶国际）为 101 倍。考虑到公司云业务发展实现战略加速，未来几年云转型有望加速落地，

虽然短期回调较多，未来对公司长期看好。我们预计 2021-2023 年公司的 EPS 分别为 0.33 元、

0.39 元、0.52 元，给予公司传统软件业务 2021 年 30 倍 PE，基于云业务 19 倍 PS，对应目标

价格 43.47 元，上调至“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

PS（TTM） 
19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

002410 广联达 63.13 0.21 -- 0.55 0.80 163.13 282.57 115.02 79.06 19.24 

688111 金山办公 338.00 0.87 1.90 2.61 3.57 188.62 215.76 129.53 94.76 68.92 

0268.HK 金蝶国际 24.35 0.11 -0.10 -0.03 0.02 62.19 -274.79 -624.25 1,360.72 20.73 

600570 恒生电子 84.55 1.76 1.19 1.48 1.84 44.09 70.82 57.09 46.06 22.56 

平均值 131.95 189.72 100.55 73.29 32.86 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.03.26 收盘；PE 平均值剔除金蝶国际） 
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附表：财务预测与估值 

 [Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8524.59  10115.40  12617.62  16075.30  净利润 1051.38  1151.27  1387.18  1820.18  

营业成本 3320.59  3641.54  4529.73  5738.88  折旧与摊销 356.62  336.41  336.41  336.41  

营业税金及附加 98.82  127.39  156.04  197.94  财务费用 110.18  12.80  14.84  18.81  

销售费用 1536.51  1851.12  2346.88  3022.16  资产减值损失 -47.44  13.27  -15.20  -11.08  

管理费用 959.49  3479.70  4353.08  5385.23  经营营运资本变动 635.76  -838.21  220.06  384.81  

财务费用 110.18  12.80  14.84  18.81  其他 -493.48  -269.67  -252.74  -230.97  

资产减值损失 -47.44  13.27  -15.20  -11.08  经营活动现金流净额 1613.02  405.87  1690.56  2318.16  

投资收益 75.00  149.99  147.86  136.43  资本支出 -444.49  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 52.30  104.52  108.88  97.99  其他 -449.09  261.10  260.27  248.18  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -893.58  261.10  260.27  248.18  

营业利润 1120.58  1244.09  1488.99  1957.79  短期借款 -1860.15  -2375.40  0.00  0.00  

其他非经营损益 5.60  3.74  3.61  3.98  长期借款 -45.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1126.17  1247.84  1492.60  1961.78  股权融资 100.84  0.00  0.00  0.00  

所得税 74.79  96.56  105.42  141.60  支付股利 0.00  -197.72  -213.05  -258.10  

净利润 1051.38  1151.27  1387.18  1820.18  其他 -511.18  222.94  200.48  217.89  

少数股东损益 62.78  86.00  96.69  129.91  筹资活动现金流净额 -2315.49  -2350.18  -12.58  -40.21  

归属母公司股东净利润 988.60  1065.27  1290.48  1690.27  现金流量净额 -1602.49  -1683.21  1938.25  2526.13  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 5604.88  3921.67  5859.92  8386.06  成长能力         

应收和预付款项 1679.91  2171.86  2646.60  3361.39  销售收入增长率 0.18% 18.66% 24.74% 27.40% 

存货 423.31  249.11  357.31  480.42  营业利润增长率 -20.22% 11.02% 19.68% 31.48% 

其他流动资产 1064.82  886.97  1048.59  1270.48  净利润增长率 -20.43% 9.50% 20.49% 31.21% 

长期股权投资 2472.65  2472.65  2472.65  2472.65  EBITDA 增长率 -14.51% 0.37% 15.50% 25.69% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2507.24  2377.51  2247.79  2118.07  毛利率 61.05% 64.00% 64.10% 64.30% 

无形资产和开发支出 1936.81  1739.09  1542.07  1345.56  三费率 30.57% 52.83% 53.22% 52.42% 

其他非流动资产 1260.65  1262.15  1255.19  1238.83  净利率 12.33% 11.38% 10.99% 11.32% 

资产总计 16950.26  15081.02  17430.13  20673.46  ROE 12.30% 12.11% 12.98% 14.86% 

短期借款 2375.40  0.00  0.00  0.00  ROA 6.20% 7.63% 7.96% 8.80% 

应付和预收款项 1971.78  3171.84  3723.02  4611.47  ROIC 26.35% 26.66% 29.51% 38.44% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 18.62% 15.75% 14.58% 14.39% 

其他负债 4055.81  2399.42  3023.22  3816.02  营运能力         

负债合计 8402.99  5571.25  6746.24  8427.48  总资产周转率 0.49  0.63  0.78  0.84  

股本 3270.45  3270.45  3270.45  3270.45  固定资产周转率 3.45  4.27  5.64  7.63  

资本公积 1096.40  1096.40  1096.40  1096.40  应收账款周转率 7.49  8.25  8.11  8.34  

留存收益 3418.36  4285.91  5363.35  6795.52  存货周转率 14.54  10.75  14.76  13.62  

归属母公司股东权益 7542.94  8419.43  9496.86  10929.03  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 100.90% — — — 

少数股东权益 1004.34  1090.34  1187.03  1316.94  资本结构         

股东权益合计 8547.28  9509.77  10683.89  12245.97  资产负债率 49.57% 36.94% 38.70% 40.76% 

负债和股东权益合计 16950.26  15081.02  17430.13  20673.46  带息债务/总负债 28.27% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.10  1.47  1.69  1.84  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.05  1.42  1.63  1.78  

EBITDA 1587.38  1593.30  1840.25  2313.01  股利支付率 0.00% 18.56% 16.51% 15.27% 

PE 116.45  108.07  89.21  68.11  每股指标         

PB 15.26  13.67  12.12  10.53  每股收益 0.30  0.33  0.39  0.52  

PS 13.50  11.38  9.12  7.16  每股净资产 2.31  2.57  2.90  3.34  

EV/EBITDA 69.59  68.91  58.61  45.54  每股经营现金 0.49  0.12  0.52  0.71  

股息率 0.00% 0.17% 0.19% 0.22% 每股股利 0.00  0.06  0.07  0.08  

数据来源：Wind，西南证券
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 
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上海 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

吴菲阳 销售经理 021-68415020 16621045018 wfy@swsc.com.cn 

付禹 销售经理 021-68415523 13761585788 fuyu@swsc.com.cn 
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王湘杰 地区销售副总监 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 
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陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 
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