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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

用友网络(600588)公司点评报告 2021 年 06 月 03 日 

[Table_Title] 
全资控股柚子移动，布局 2C 低代码平台 

——用友网络(600588.SH)事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

6 月 3 日收盘后，公司发布《关于受让柚子（北京）移动技术有限公司 100%

股权并向其增资暨对外投资的公告》。 

点评： 

 全资收购柚子移动 100%股权并增资，进一步加强 YonBIP 生态 

根据公告，公司拟以现金人民币 1.51 亿元受让柚子香港持有的柚子移动

100%的股权。同时，公司拟以现金人民币 7900 万元对柚子移动增资，其

中等额于 688.50 万美元的人民币金额计入注册资本，剩余金额计入资本公

积，增资款将用于柚子移动的业务拓展、运营资金、对外投资及根据股东会

审议通过的资本性支出、财务预算方案和商业计划确定的其他用途。此次收

购使得公司成为国内少有的具备从前端到后端，从 2C 应用到 2B 应用的完

整低代码平台厂商。低代码平台的商业模式离不开生态，此次收购将柚子移

动的低代码开发能力融入公司的 BIP 生态体系，是对 YonBIP 生态的进一

步加强，从而借助生态的力量真正释放低代码平台的商业价值，加速YonBIP

商业创新平台为全球企业提供数智化转型服务的进程，共同推动数字经济

与实体经济的深度融合，赋能传统产业转型升级。 

 柚子移动是一家低代码开发平台公司，拥有国内最大的第三方开发者

生态 

柚子移动是一家拥有成熟开发者生态的低代码平台公司，迄今已经聚合了

众多国内外第三方主流 PaaS 和 SaaS 云服务商的 API，拥有公有模块超过

1300 个、私有模块超过 20000 个、公有 API 超过 20000 个，可供开发者

一键调用，进行各种类型的应用开发，其面向有数字化转型以及业务创新需

求的企业，通过自研的跨平台开发技术与低代码效率工具，持续加速 IT 生

产力的变革。柚子移动经过多年的深度运营，迄今已有 100 万注册开发者

广泛使用，建立起了国内最大规模的第三方开发者生态。根据公告，2020

年，柚子移动的营业收入为 3919.41 万元，净利润为-653.70 万元，尚未盈

利。 

 投资建议与盈利预测 

公司在传统企业管理软件领域深耕多年，行业地位稳固；云服务是战略发展

方向，处于快速成长期，未来成长空间较为广阔。预测公司 2021-2023 年

营业收入为 110.08、134.36、160.21 亿元，归母净利润为 12.48、15.53、

18.58 亿元，EPS 为 0.38、0.47、0.57 元/股，对应 PE 为 86.57、69.55、

58.15 倍。公司处于云化转型的关键时期，研发、市场等费用投入较多，净

利润率偏低，采用 PS 估值法较为合理。公司过去三年 PS 主要运行在 5-21

倍之间，考虑到云服务业务的高成长态势，维持公司 2021 年 16 倍的目标

PS，对应的目标价为 53.85 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；云服务业务转型推进不及预期；新产品研发及推广进度

低于预期；人才流失；行业竞争加剧；柚子移动的整合及未来业务的拓展不

达预期。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  33.03 元/53.85 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 52.65 / 31.24 

A 股流通股（百万股）： 3251.08 

A 股总股本（百万股）： 3270.53 

流通市值（百万元）： 107383.24 

总市值（百万元）： 108025.65 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-用友网络(600588.SH)事件点评：

与美团战略合作，推进餐饮行业数字化》2021.05.18 

《国元证券公司研究-用友网络(600588.SH)2020 年年

度报告点评：紧抓战略机遇，云服务高增长》2021.03.27 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8509.66 8524.59 11007.92 13435.96 16020.79 

收入同比(%) 10.46 0.18 29.13 22.06 19.24 

归母净利润(百万元) 1182.99 988.60 1247.81 1553.27 1857.75 

归母净利润同比(%) 93.26 -16.43 26.22 24.48 19.60 

ROE(%) 16.49 13.11 15.34 17.21 18.42 

每股收益(元) 0.36 0.30 0.38 0.47 0.57 

市盈率(P/E) 91.31 109.27 86.57 69.55 58.15 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：用友网络过去 3 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10168.32 8772.92 10038.67 11171.88 12132.59  营业收入 8509.66 8524.59 11007.92 13435.96 16020.79 

现金 7147.45 5604.88 6125.47 6541.28 6758.94  营业成本 2942.23 3320.59 4592.18 5830.03 7142.09 

应收账款 1234.21 1041.71 1338.56 1624.41 1930.50  营业税金及附加 112.62 98.82 126.59 153.17 181.03 

其他应收款 456.29 432.80 557.00 675.83 802.64  营业费用 1633.78 1536.51 1986.93 2423.18 2882.94 

预付账款 90.46 95.49 131.34 166.16 202.12  管理费用 1389.01 959.49 1233.99 1499.45 1765.49 

存货 22.86 423.31 584.13 739.83 902.76  研发费用 1630.13 1458.68 1758.11 1894.09 2093.69 

其他流动资产 1217.05 1174.74 1302.18 1424.38 1535.62  财务费用 117.79 110.18 41.34 36.38 22.28 

非流动资产 7370.07 8177.34 8286.17 8630.84 8964.84  资产减值损失 -36.10 -47.44 -43.39 -40.47 -38.71 

长期投资 1781.94 2472.65 2543.28 2738.76 2903.27  公允价值变动收益 235.09 52.30 54.38 57.64 59.72 

固定资产 2509.50 2432.16 2533.23 2635.29 2738.04  投资净收益 287.20 75.00 78.79 83.47 87.59 

无形资产 870.24 784.90 713.87 665.03 641.73  营业利润 1404.62 1120.58 1415.83 1759.75 2103.25 

其他非流动资产 2208.38 2487.64 2495.79 2591.76 2681.81  营业外收入 8.76 23.88 16.58 18.09 19.86 

资产总计 17538.38 16950.26 18324.84 19802.72 21097.43  营业外支出 9.53 18.29 13.47 14.36 15.63 

流动负债 9112.40 7950.14 8628.31 9104.51 9194.06  利润总额 1403.85 1126.17 1418.94 1763.48 2107.48 

短期借款 4235.54 2375.40 2511.66 2361.68 1964.77  所得税 82.54 74.79 92.51 113.04 134.46 

应付账款 597.05 548.82 759.09 961.37 1173.44  净利润 1321.31 1051.38 1326.42 1650.44 1973.03 

其他流动负债 4279.80 5025.92 5357.57 5781.45 6055.85  少数股东损益 138.32 62.78 78.61 97.17 115.28 

非流动负债 131.79 452.84 476.72 491.50 521.26  归属母公司净利润 1182.99 988.60 1247.81 1553.27 1857.75 

长期借款 45.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1856.74 1587.38 1787.01 2119.56 2443.09 

其他非流动负债 86.79 452.84 476.72 491.50 521.26  EPS（元） 0.47 0.30 0.38 0.47 0.57 

负债合计 9244.19 8402.99 9105.04 9596.01 9715.32        

少数股东权益 1121.56 1004.34 1082.94 1180.11 1295.39 
 主要财务比率      

股本 2503.90 3270.45 3270.45 3270.45 3270.45  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1762.11 1096.40 1096.40 1096.40 1096.40  成长能力      

留存收益 3391.81 3418.36 4012.08 4901.40 5961.23  营业收入(%) 10.46 0.18 29.13 22.06 19.24 

归属母公司股东权益 7172.63 7542.94 8136.86 9026.60 10086.72  营业利润(%) 48.93 -20.22 26.35 24.29 19.52 

负债和股东权益 17538.38 16950.26 18324.84 19802.72 21097.43  归属母公司净利润(%) 93.26 -16.43 26.22 24.48 19.60 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 65.42 61.05 58.28 56.61 55.42 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 13.90 11.60 11.34 11.56 11.60 

经营活动现金流 1533.04 1613.02 1403.06 1804.78 1945.60  ROE(%) 16.49 13.11 15.34 17.21 18.42 

净利润 1321.31 1051.38 1326.42 1650.44 1973.03  ROIC(%) 62.32 31.52 34.17 39.50 42.67 

折旧摊销 334.32 356.62 329.85 323.42 317.55  偿债能力           

财务费用 117.79 110.18 41.34 36.38 22.28  资产负债率(%) 52.71 49.57 49.69 48.46 46.05 

投资损失 -287.20 -75.00 -78.79 -83.47 -87.59  净负债比率(%) 47.28 28.80 28.11 25.15 20.78 

营运资金变动 -31.15 -72.77 331.48 -231.51 -322.57  流动比率 1.12 1.10 1.16 1.23 1.32 

其他经营现金流 77.97 242.60 -547.23 109.50 42.90  速动比率 1.11 1.05 1.10 1.15 1.22 

投资活动现金流 -182.96 -893.58 -326.74 -544.07 -515.01  营运能力           

资本支出 375.72 591.53 192.18 223.86 246.53  总资产周转率 0.52 0.49 0.62 0.70 0.78 

长期投资 180.06 493.04 108.04 302.00 232.01  应收账款周转率 4.75 4.87 7.25 9.07 9.01 

其他投资现金流 372.82 190.99 -26.53 -18.21 -36.47  应付账款周转率 5.59 5.80 7.02 6.78 6.69 

筹资活动现金流 -154.60 -2315.49 -555.72 -844.90 -1212.93  每股指标（元）           

短期借款 1079.14 -1860.15 136.26 -149.97 -396.91  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.30 0.38 0.47 0.57 

长期借款 -126.67 -45.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.49 0.43 0.55 0.59 

普通股增加 586.07 766.55 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.19 2.31 2.49 2.76 3.08 

资本公积增加 -358.65 -665.71 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -1334.49 -511.18 -691.98 -694.92 -816.01  P/E 91.31 109.27 86.57 69.55 58.15 

现金净增加额 1188.56 -1602.49 520.59 415.81 217.66  P/B 15.06 14.32 13.28 11.97 10.71 

       EV/EBITDA 54.93 64.25 57.07 48.12 41.75 



    

      

 

 

 


