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[Table_Main] 
用友网络深度报告：“用”平台，“友”生态 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,525 9,750 12,337 16,537 

同比（%） 0.2% 14.4% 26.5% 34.0% 

归母净利润（百万元） 989 386 797 1,196 

同比（%） -16.4% -60.9% 106.4% 50.1% 

每股收益（元/股） 0.30 0.12 0.24 0.37 

P/E（倍） 136.94 350.65 169.92 113.19 
     

 

投资要点 
 大客户和混合云方是未来：上云后基于平台化的逻辑，ERP 从单一的企

业后台管理产品，逐步扩展到中台 PaaS 管理，再延伸到前台业务营销、
客户关系管理、供应商管理和生产制造等业务系统环节，这些以前都不
属于狭义 ERP 范畴的软件领域，都将成为云化 ERP 的增量市场。中台
PaaS 打造出的云生态，方便第三方在平台上开发、销售软件产品，ERP
厂商从中抽成将成为新的商业模式。大型企业客户是云业务推广的核
心，而混合云更能满足客户需求。根据公司数据，十四五期间仅央企 ERP
市场规模就将达到千亿级别。 

 丰富的产品矩阵和领先的市场地位：用友的云产品矩阵由两部分组成：
专注于企业内部资源管理的云 ERP 和专注于企业外部连接的商业创新
平台 BIP。2020 年 YonBIP 累计客户数已经达到近 5000 家，公司产品
在大型企业国内领先，而且外部管理、企业互联网的理念领先国际厂商。
同时根据 IDC 数据，2020 年用友在中国工业云应用解决方案市场份额
为行业第一名，竞争优势明显，工业互联网逻辑正在提升用友网络未来
市场空间。YonBIP 基于以平台化服务、生态化发展为核心理念，制定了
服务超过千万家的企业客户、汇聚超过十万的企业服务的生态伙伴、连
接超过亿人的社群，实现千亿营收的发展目标，体现出用友服务于企业
商业创新的战略级考量和坚定决心。 

 精准分层的客户发展战略：针对大型企业客户，“有求必应”，并不刻意
强调产品形态，全方位满足客户需求。随着平台化战略的推进，用友会
更加专注于标准化应用，个性化部分将交由生态伙伴来完成；针对中型
企业客户，用友依托 Yonsuite 和 U8C/U9C 的快速崛起，通过转化软件
时代的存量客户实现“强者归来”；针对小微企业客户，“乘胜追击”，通
过坚决推行公有云收入增长策略，同时签约美团、电信、移动等优质生
态伙伴，利用生态链接实现小微企业大面积覆盖，带来订阅制收入增长。 

 “用”平台，“友”生态：YonBIP 正在通过平台化和生态化的理念建立起
差异化的竞争优势。用友通过生态战略，采用标准化产品+生态产品+实
施+客户化开发的发展模式，以标准化产品为基础，融合优质生态伙伴
产品，在此基础上通过实施和客户化开发，共同实现产品交付。截至 2021
年 3 月，用友在软件业务和云服务的商业伙伴超过 1300 家，YonStore
入驻伙伴已超过 8700 家，生态建设优势显著。未来用友的收入将由平
台型收入+订阅型收入两部分构成，随着用友生态的完善，平台化带来
的佣金收入将会逐步提升用友的收入规模和收入质量。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2021 年对金融业务进行了剥离，并
大幅招聘研发和销售人员，我们将 2021-2023 年收入预测从 100.14 亿元
/134.02 亿元/181.75 亿元下调至 97.50 亿元/123.37 亿元/165.37 亿元，当
前市值对应 2021-2023 年 PS 分别为 14/11/8 倍。用友产品矩阵丰富、客
户战略清晰，大型企业客户优势明显，长期的 know-how 积累已形成核
心竞争壁垒，我们看好 YonBIP 平台承载用友“平台”+“生态”战略的发展
和表现，用友收入规模和质量将会持续提升，我们预计 2021 年目标市
值为 2049 亿元，目标价 62.65 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：企业上云进度相关政策不及预期；各类型企业 IT 预算不及
预期；市场竞争加剧；信创产业发展进度不及预期； 
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1.   大客户和混合云方是未来 

1.1.   国内 ERP 行业迎来数字化和国产化市场机遇 

云计算赛道持续高景气。用友网络公告数据显示，2018 年全国企业上云比例仅为

44%，国内企业上云需求强烈，趋势加速。根据 IDC 预测，2021 年中国 90%以上的企业

都会采用多云的方式，即通过公有云、私有云组合管理自己的信息系统；企业数字化转

型到 2027 年才有望全面实现，市场应充分认识其过程的长期性和持续性。 

图 1：IDC 数字化转型旅程预测 

 

数据来源：《用友数字化平台白皮书》、东吴证券研究所 

 

政策推动企业数字化转型。《十四五》规划指出“…以数字化转型整体驱动生产方式、

生活方式和治理方式变革…推进产业数字化转型，实施“上云用数赋智”行动，推动数据

赋能全产业链协同转型。”数字化转型是所有企业共同面对的战略课题。 

企业数字化加速国内 ERP 市场发展。未来中国企业会转向高端制造，产品和服务

呈现出精密和复杂的特性，这就要求企业在企业资源的管理上更加专业。随着企业数字

化进程的推进，国内企业比以往更加需要 ERP 提供复杂管理的支持。在传统软件服务领

域，国内很多行业的信息化都是海外厂商处在领先地位。在企业云化过程中，由于新技

术的出现又重新让国内外厂商回到了同一起跑线。云技术的普及给了国内软件企业弯道

超车的机会，企业上云的过程将会带给 ERP 行业较大的发展空间。 

国产化为民族 ERP 厂商带来新空间。在国内高端 ERP 市场中，SAP 和 Oracle 处于

垄断地位。根据中国工业技术软件化产业联盟数据，2019 年基于销售额国内高端 ERP

市场中用友市场份额仅 12%，就已在国内厂商中排名第一，SAP 和 Oracle 合计占比为

50%，因此未来国产化替代空间十分广阔。ERP 作为企业数据的重要承载平台，国产化

进程正伴随企业上云来完成。根据上市公司提供的数据，十四五期间仅央企 ERP 市场规

模将会达到千亿级别，此外还有国企与大型民企国产化市场亦值得期待。 
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图 2：2019 年中国高端 ERP 市场份额 

 

数据来源：中国工业技术软件化产业联盟，东吴证券研究所 

1.2.   云化带来广阔增量市场 

上云是数字化转型的基础。在全球数字经济背景下，云计算成为企业数字化转型的

必然选择。新一代数字化转型平台首先应基于云环境构建，拥有云在承载环境、扩展能

力和融合服务方面所具备的诸多天然优势。基于云环境开发的应用系统天然具备云架构

所带来的随需扩展、分布式架构、高可用性等一系列特性优势。 

图 3：打造云和智能为核心的数字平台 

 

数据来源：IDC2019，东吴证券研究所 

ERP 云化拓宽产品边界。上云后基于平台化的逻辑，ERP 从单一的企业后台管理

产品，逐步扩展到中台 PaaS 管理，再延伸到前台业务营销、客户关系管理、供应商管

理和生产制造等环节，这些以前都不属于狭义 ERP 范畴的软件领域，都将成为云化 ERP

的增量市场。中台 PaaS 打造出的云生态，方便第三方在平台上开发、销售软件产品，

ERP 厂商从中抽成将成为新的商业模式。 
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图 4：用友网络的用友云生态云图 V2.0 

 

数据来源：2018 用友生态大会，东吴证券研究所整理 

云化提升 ERP 厂商经营质量。相比传统软件时代，ERP 厂商通过为客户提供云产

品、对企业客户进行 IT 架构升级，提高了 ERP 市场天花板；同时受益于下游需求旺盛

和产品边界拓宽，客户数量和单客户价值持续提升；中台和生态建设把沉淀的行业 know-

how 具化为产品标准化程度的提高，ERP 厂商转云后经营规模和经营质量都有了明显优

化。 

图 5：用友网络 2015-2020 年销售费用率（单位：%）  
图 6：用友网络 2015-2020 年人均销售收入（单位：百万

元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   中小企业不是云计算的主战场 

中小企业对管理软件付费意愿不强。根据《2020 年中小企业人力资源管理调研报
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告》，我国使用免费工具作为主要人力资源管理工具的中小企业比例在一半左右，其中

Excel 表或手工记录占到三成以上。中小企业的生存压力远高于大型企业，这使得中小

企业在进行投资决策时，更倾向于把资金投向回报效果直接且显著的地方，如营销渠道

的拓展等。对于数字化这种周期相对较长且回报并不直观的支出，通常并不是他们的优

先选择，甚至不是必选项。 

图 7：近半中小企业使用免费人力资源管理工具 

 

数据来源：《2020 年中小企业人力资源管理调研报告》，东吴证券研究所 

中小企业往往资金链薄弱，对软件的付费能力较差。我国小型企业普遍面临着融资

困难、资金链薄弱等问题，根据中国中小企业协会于 2020 年 6 月的调研报告显示，60%

以上的中小微企业反映公司的资金链紧张，流动资金存在缺口，而只有 10%的企业表示

现有资金能够维持企业维持半年以上，同时，30.36%的中小企业反映融资困难。这都导

致了中小企业的软件付费能力普遍较差。 

小微企业生命周期短，难以支撑订阅制的付费模式。海外的 SAAS 逻辑强调为客户

提供标准化和订阅制的服务，通过长期稳定的现金流入和不断下降的边际成本实现盈利。

根据中国人民银行《中国小微企业金融服务报告（2018）》数据，中国中小企业平均寿命

为 3 年，对比美国和日本分别是 8 年和 12 年。国内的中小企业生命周期较短，云厂商

往往还没获得足够的收入，客户就已经停止经营了。 

1.4.   大型企业客户才是云业务推广的核心 

大型企业客户具有标杆性。大型企业客户除了具有更好的付费能力外，本身也具有

标杆效应。现阶段企业进行数字化转型的重要掣肘就是缺少系统规划，无法满足客户中

长期的业务发展需求。云厂商是否有成熟的大客户完整解决方案，将会是未来客户选择

云产品的重要考虑因素。云厂商通过积累典型案例和服务经验，影响力逐步放大，原先

积累的客户会助力后续获客。 

通过大型企业客户加高竞争壁垒。ERP厂商需要对企业进行流程化改造，行业 know-

how 的积累往往是打动客户的最重要抓手。在技术实现相对便捷的当下，对行业需求的

深刻理解才是云厂商的竞争壁垒。大型企业客户对产品的要求更多体现了技术和行业需
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求的发展方向，促进云厂商产品和平台更加成熟，使其具有更强的内生和复制能力，从

而在未来的业务拓展过程中占领更多市场需求，降低更多产品成本。 

1.5.   大型企业客户更加青睐混合云 

公有云因为标准化和订阅制，对云厂商更加有利，但客户的需求才会主导行业行进

的方向。 

1.5.1.   公有云架构与大型企业客户需求的矛盾 

客户使用公有云服务不需要保有任何基础设施，直接像水电煤一样使用云计算资源，

这些资源位于云提供商的数据中心，并由通过互联网访问它们的多个客户共享。但是商

业的现实和技术企业的理想之间总是存在沟壑。公有云具有的标准化、订阅制、云端存

储的特点，与大型企业客户的需求并不匹配。 

大型企业客户天然需要定制化。大型企业客户本身业务复杂，其商业模式和管理流

程往往自成一格，需要云厂商针对客户需求进行大量的定制化开发。这与公有云标准部

署、标准运维的产品不匹配。 

大型企业客户较难接受订阅制。对于国内企业而言，通过付费订阅获得的只是应用

的暂时使用权，接受订阅制的付费模式仍然需要漫长的教育过程。此外，根据财政部、

国家税务局对于软件会计处理的相关规定，企业购入计算机软件计入资产类科目，订阅

制支出计入费用类科目。大型企业尤其是央国企对于费用科目的管控更为严格，因此更

容易接受买断制的付费方式。 

大型企业客户更重视数据安全。企业使用公有云时，数据储存在云厂商或第三方的

数据中心，为企业数据安全带来一定的风险。大型企业客户，尤其是政府、金融、运营

商等行业，因为各种各样的合规要求会尽可能实现数据的本地化存储。 

表 1：ERP 与公有云架构的对立面 

ERP 有系统稳定的需求 
对于一些企业如零售，物流，制造业，对 ERP 系统的稳定性要求非常高，无法接受 SaaS

模式的强制更新要求。停机时间会对企业造成严重的经济损失。 

企业需要对 ERP 软件本

身的代码进行更改 

对于大型企业，标准的业务流程往往无法满足企业的需要，通常需要对如订单到交付

的流程进行符合企业实际情况的修改，从而对 ERP 软件本身的代码进行更改。SaaS 软

件的标准化模式，只允许对一些流程功能进行增强和拓展，不允许客户对代码进行修

改因而无法满足一些企业的需求。 

数据处理的合规安全考

虑 

ERP 系统中存有企业大量的生产、客户、财务数据。对于政府，金融等一些行业，核

心的 IT 系统无法放在公有云上，只能放在自己的数据中心中进行管理。 

数据来源：东吴证券研究所整理 

1.5.2.   ERP 系统部分进行公有云部署的意义 
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公有云为企业实现外部连接。社会化的信息与资源共享让企业可以实时响应市场的

变化与消费者需求，同时也可以通过企业间的产业链共享与协同构建更有竞争力的商业

策略，创造出更低成本，更高效率的商业流程与模式。 

公有云为企业带来人工智能反哺。如果企业想做内部的数据查询或者统一报表，传

统的 ERP 就可以实现；但如果企业想做人工智能应用和数据挖掘，就必须得要连接公有

云，通过社会化数据存储和云平台算力实现人工智能的反哺。 

企业应该按需进行公有云部署。现有本地的应用采用何种方式上云，跟企业业务战

略和数字化转型战略相匹配。企业进行公有云部署，究竟是定位到怎样的深度，必须根

据自身业务特性、业务战略以及行业趋势找准定位。 

表 2：适合公有云部署的应用 

适合应用类型 原因 

对外的数字化渠

道平台或工具 

无论是企业网站、社交平台，还是电商平台、经销商和供应商协作平台等，由于用户访问

突发事件多、用量峰值高，是公有云部署的首选，能显著避免性能瓶颈、降低成本。 

数据分析平台 

大数据平台以及相应的数据分析应用，对基础设施的软硬件资源要求高，访问人数和频度

低，将数据平台和分析工具进行公有云部署是较为经济的做法，云存储备份服务的成本节

降比较显著。 

构建全新技术的

数字化应用 

企业不可能跟专业的云服务公司竞争来自己开发物联网、人工智能的平台，因而采用这些

新技术的数字化应用，都适合在公有云上直接开发。 

新建的应用系统 
新技术开发的、相对较新的应用系统，较为容易进行架构改造，采用重构或修改平台的方

式，实现公有云部署。 

数据来源：东吴证券研究所整理 

1.5.3.   混合云更能满足客户需求 

混合云部署通常是指通过专线或 VPN 把客户自有的计算设施和公有云计算设施连

接在一起，公有云、私有云和内部部署的应用程序被无缝集成。 

 

企业通过混合云建立便利和安全平衡的 IT 环境。每个企业都可能面临 IT 资源短期

的激增需求，有了混合云，客户就可以围绕自己的基础用量采购自有 IT 资产，自己运

营私有云，而短期波动的增量则可以通过公有云服务满足，等需求高峰过去就可以去掉

这部分的开支。企业也可以将运维难度比较低的基础云服务保留在自己的设施内，而同

时使用公有云提供的复杂计算服务。 

 

混合云正在成为国际厂商的发展方向。混合云策略现在已经得到了厂商和客户的双

重支持，它结束了公有云和私有云非黑即白的争议，使得整个 IT 产业更加务实。这其

中也诞生了很多的商业机会，微软，亚马逊，IBM，Google 等领先的云计算厂商都推出
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了自己的混合云解决方案。因为混合云方案主流化，云计算厂商的竞争开始从基础云资

源的成本向应用开发生态环境迁移。 

表 3：SAP 对“智慧企业”ERP 的定义 

ERP 定位 ERP 定位于数字化核心（Digital Core），一般部署于企业私有或私有云环境。 

公有云作用 利用公有云基础来搭载应用平台（云平台）整合数据、应用，支持应用创新。 

SaaS 服务整合 
整合面向用户的各种 SaaS 服务，尤其是 SAP 收购和新开发的一系列 SaaS，例如收购回

来的采购云 Ariba、人才云 SuccessFactors、费用管理云 Concur 等。 

内存数据库的作用 基于 SAP HANA 内存数据库提供高效的运算能力大大缩短系统响应时间。 

数据来源：SAP 官网，东吴证券研究所整理 

2.   用友丰富的云产品矩阵，直达用户全方位需求 

BIP 成为新时期全新一代产品形态。随着云计算、大数据、人工智能这些新技术层

出不穷，整个产业已经由信息化发展到数智化阶段，客户的核心需求已经不再是流程优

化和提高效率，而是如何快速响应市场，进行商业创新，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。这个时候用友提出

了 BIP 的概念，来源于对企业外部上下游管理需求敏感度上升的商业洞察。 

 

表 4：BIP 和 ERP 的区别 

项目 ERP BIP 

企业价值 流程优化，提高效率 商业创新，重构发展力 

驱动方式 流程驱动（以流程为中心，流程+数据） 数据驱动（以数据为中心，数据+算法+流程） 

价值形态 业务支撑+管控 在线业务运营+赋能+管控 

协同范围 企业内协同，产业链有限协同 企业间+企业内，价值网/社会化商业协同 

灵活性 有限弹性，灵活创新困难 高弹性，可扩展，让企业快速创新，响应变化 

生态方式 有限生态合作 强生态共性，大量多类型提供商共同服务企业商业

创新 

计算方式 企业级计算 社会级计算 

业务逻辑 最佳实践 数据智能 

智能化 商业智能分析（BI） 人工智能（AI）（机器学习/智能交互/RPA） 

实时性 延时/准实时批处理 实时在线 

数据化 大量数据的录入，计算，存储，应用 海量数据的介入，交互，计算，存储，服务 

架构 SOA，应用组件 云原生，做服务，中泰华，可信数据来源（SSOT） 

产品形态 一体化套件/巨石类系统 平台化的微服务群/集，企业可以灵活选用 

应用方式 功能型，模块化应用，用户体验不足 场景化/任务化，角色化，特性化服务，用户体验升

级 

价格模式 软件使用许可费+软件产品服务费，资产

投资 

用户账号使用费/年使用费，服务费用 

 

  

数据来源：用友 BIP 白皮书，东吴证券研究所整理 

根据用友 2020 年年报披露信息，公司产品线收入主要由 BIP 类、云 ERP、政府与
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公共组织、行业云和畅捷通云组成。 

 

图 8：2020 年用友网络产品收入结构图 

 

数据来源：用友 2020 年度报告，东吴证券研究所 

2.1.   产品体系行业领先 

ERP 和 BIP 分别强调企业的内部管理和外部连接。用友的云产品矩阵主要由两部

分组成，一部分是专注于企业内部资源管理的云 ERP，包括 NCC、U8C 和 T+C；另一

块是专注于企业外部连接的商业创新平台（BIP），包括针对大型企业的 YonBIP 和针对

中型企业的 YonSuite。 

图 9：用友云业务产品矩阵 

 

数据来源：用友 2020 年度报告，东吴证券研究所 

 

BIP类, 36%

云ERP, 34%

行业化, 11%

政府与公共

组织, 13%

畅捷通

云, 7%
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ERP 和 BIP 是树叶和树的关系。BIP 的目标是支撑企业快速结网、快速接入产业

上下游企业甚至社会资源，打造产业互联网。所以从这个目标来看，一个广义的 BIP 是

包含 ERP 的，只有包含了 ERP，才方便各个生态合作伙伴作为一个产业节点都能快速

接入产业互联网中。一个产业就相当于一棵树，具有：树叶、树枝、树干三部分。树干

就相当于产业互联网，树叶就相当于产业上下游及生态各个企业，各家企业均通过树枝

来连接到这片产业互联网上。 

 

图 10：ERP 和 BIP 的关系 

 

数据来源：用友 BIP 白皮书，东吴证券研究所 

 

商业创新的关键在于产业互联网（连接上下游）和业务在线化。企业可以借助互联

网络快速吸引全球用户、可以 24x7 为全球用户提供在线服务、可以与最终消费者直接

零距离连接与即时互动。BIP 对于企业客户来说，核心价值就是：可以使大中小企业在

产业互联网的时代背景下，便捷地开展商业创新。 

 

表 5：BIP 对于企业客户的核心价值 

可业务在线经营 

可结网、连接一切，使企业转型成为一家产业互联网公司 

可进行技术智能化驱动 

可快速商业创新探索 

数据来源：用友 BIP 白皮书，东吴证券研究所整理 
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产品体系和商业模式方面的思路更加清晰。公司推进的“商业创新平台(BIP)”理念和

战略定位，符合全球企业应用与服务产业的发展潮流。YonBIP 平台集中体现了公司对

产业互联网和未来商业的理解和布局，实现了公司产品的一体化整合和打通。YonBIP 完

全基于云原生技术，采用无服务器计算和微服务架构，打通企业内外，以业务中台、数

据中台和技术中台为核心，聚基于统一的平台和公共服务，基于此打造商业创新生态的

强大底座，成为用友及生态未来整体业务的统一平台。 

 

用友未来将会形成面向大型企业客户的生态化、面向中型企业客户的行业化、面向

小微企业客户的标准化产品矩阵。 

图 11：用友云产品细分组成 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2.2.   NCC+YonBIP 帮助大型企业客户实现商业创新 

公司面向大型企业（包括巨型企业和一般大型企业）提供用友商业创新平台 YonBIP 

和 NC Cloud 的混合云解决方案。 

2.2.1.   YonBIP 承载了连接和生态的价值主张 

 

YonBIP 是应用+中台+生态。YonBIP 主要由应用服务、平台服务和生态服务三部分

组成，其中应用服务是指领域云和行业云，平台服务是指 IUAP，生态服务包括低代码

开发平台、连接平台和云市场等。因此 YonBIP 可以理解为在 IUAP 平台之上，有效地

融合了领域云、行业云等应用，提供低代码开发平台等工具，为大型企业商业创新赋能

的解决方案集合。 
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图 12：YonBIP 架构示意图 

 

数据来源：用友网络官方公众号，东吴证券研究所 

（1） 领域云通过端到端的供应链管控实现了产业互联。YonBIP 聚焦八大核心领

域 SaaS 服务，包括营销云、采购云、制造云、供应链云、金融云、财务云、

人力云、协同云。在产业互联网中一般有四个角色：第一是零售门店，第二

是分销代理商，第三是品牌制造商，第四是原材料供应方，YonBIP 相应地

采用四朵云去打通供应链：管理零售门店的营销云可以实现 2C，代理商和

分销商可以使用供应链云，制造商使用制造云，上游原材料供应商使用采购

云，这几朵云可以相互独立也可以相互打通，整合到一起就实现了 YonBIP

平台的产业互联。 

（2） 云平台 IUAP 提供了标准化的中台服务。技术平台、数据中台、智能中台、

业务中台、低代码开发平台及连接平台统称 IUAP。技术中台助力前台和业

务中台、数据中台的快速建设，业务中台与数据中台、技术中台相辅相成，

互相支撑，AI 中台为企业商业创新智能化赋能，四大中台相辅相成，为企

业的商业创新提供强大的中台能力支撑。 

表 6：YonBIP 四大中台 

技术平台 

YonBIP 的基础技术底座，面向用友及平台生态提供开发、集成等 PaaS 服务。技术中台集容器云、

DevOps、服务治理、Hubble(链路追踪)、分布式事务一致性、测试与运维工具为一体的综合技术

支撑与管理平台。 

数据中台 
以数据移动、数据仓库、大数据和人工智能等数据加工处理技术为基础，主要提供主数据管理、

数据移动、画像标签、关系图谱和智能分析服务等产业标准服务。 
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智能中台 

YonBIP 的 AI 企业大脑，基于企业大数据、领域模型、算法，由智能工场开发平台构建，赋能商

业创新。其中，数字工作助手，帮助提升用户体验；RPA 机器人自动化业务流程，赋能业务，企

业大脑帮助管理者智慧商业决策，实现敏经营、轻管理及智慧商业创新。 

业务中台 

aPaaS 平台支撑社会化商业建模，支持多租户、企业群、企业间关系、社会化主数据、统一的企

业和用户身份管理、自动化商业流程，在 aPaaS 基础上构建了营销、采购、制造、供应链、金融、

财务、人力、协同业务中台，沉淀了各领域通用业务组件服务，支撑 YonBIP 领域 SaaS 云服务、

行业云服务、以及企业服务生态伙伴的云服务创新。 

数据来源：用友 BIP 白皮书，东吴证券研究所整理 

（3） 生态平台支撑企业和生态合作伙伴一起快速共创、商业创新。YonBIP 的生

态服务包括低代码开发平台 YonBuilder、云市场 YonStore、开发者社区 UDN、

YonBIP 的同一账号中心和客户社区等，通过提供全生命周期的 ISV 服务和

在线运营，建设全球领先的企业服务产业共创平台，携手伙伴共同服务企业

客户。 

YonBIP 两大核心定位分别强调连接和生态。YonBIP 的两个核心定位分别是构建社

会化商业的应用级基础设施和企业服务产业的共创共享平台。前者是指 YonBIP 为客户

提供方便快捷的中台服务和社会化连接，构建产业互联网生态；后者是指汇聚客户促进

生态发展、汇聚生态增值服务客户，实现用友生态平台的共创、共荣、共生。 

2.2.2.   YonBIP 的商业模式包括卷入式推广和平台抽成 

 

卷入式推广带来客户的规模上量和用户粘性。现阶段用友推广 BIP 通过大型企业带

动供应链上的企业上云的方式，即卷入式上云模式。如果一家企业的一级代理商使用分

销云，它旗下的几千家加盟店都需要上到 YonBIP 上来，就实现了规模上量。以鞍钢集

团为例，未来鞍钢集团将打造用友供应链服务，打造和供应商之间的一站式电子采购交

易市场。鞍钢集团通过友云采对外发布招标信息，不再通过线下进行招标，上游厂商必

须使用用友的产品才能进行投标，从而带动几万家供应商迅速成为用友客户。 

 

基于平台化的收入将会成为用友业绩的重要增量。YonBIP 形成平台效应后，用友

会对大企业收取平台费，对供应链上的企业根据交易额抽取一定手续费。此外，用友云

生态的商业伙伴可以在 YonBIP 平台上开发和销售软件产品，用友从中进行抽成也会带

来额外的收入增量。作为全球 CRM 龙头的 Salesforce 已经建立了较为完善的生态，根

据 IDC 于 2019 年发布的数据显示，salesforce 每收入 1 美元，生态平台的收入将可达到

4.29 美元，IDC 预计到 2024 年，生态平台获益将进一步提高至 5.8 美元。随着生态不断

的壮大，生态平台的收入将会持续提高，这为用友未来的平台化提供了很好的发展参考。 
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图 13：Salesforce 每收入 1 美元，其生态收入规模（单位：美元） 

 

数据来源：IDC2019，东吴证券研究所 

 

YonBIP 推广顺利，客户数量行业领先。YonBIP 是 IUAP+领域/行业云的融合打通，

是 PaaS+SaaS 的组合体系，采购 IUAP 平台或者领域/行业云都会被归入 YonBIP 的客户

口径。根据用友 2020 年年度报告，YonBIP 累计的客户数已经达到 4949 家，在同业中

遥遥领先，尤其 iuap 已经有很多央国企在使用。此外宝马中国、沃尔沃、美孚等国际大

厂在国内业务上也纷纷放弃了 SAP 和 Oracle 选择了用友的经销商管理系统。 

 

图 14：2020 年报 BIP 类产品及服务客户数量 

 

数据来源：用友 2020 年年度报告，东吴证券研究所 

2.2.3.   YonBIP 的工业互联网逻辑提升未来市场空间 

 

工业互联网市场空间较大。根据 IDC 报告，工业云市场分为工业云基础设施和解决

方案市场。2020 年中国工业云解决方案市场规模达到 11.89 亿美元，IDC 预计 2025 年

将会达到 71.84 亿美元，2020-2025 年复合增速高达 43%。 
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图 15：中国工业云解决方案市场规模(亿美元） 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 

 

用友精智工业互联网平台（又名：用友 BIP 工业云，简称：精智平台），是用友 BIP

面向工业企业的全面应用，是面向工业企业的社会化智能云平台；同时是首批国家级工

业互联网平台之一，2019、2020 年连续入选工信部跨行业跨领域工业互联网平台清单。 

用友作为管理软件起步的工业互联网服务商，充分运用原有业务优势，找准行业定

位，制定了清晰的战略规划。区别于制造业起家的卡奥斯、三一重工和互联网起家的腾

讯控股、阿里巴巴等，用友从管理信息化起步，处于连接工业和互联网的中间环节，是

企业上云必不可少的枢纽。基于该优势，用友制定了“两项融合，两种模式，五大支撑”

的工业互联网战略。 

 

（1）两项融合：基于管理信息化基础，垂直打通工业互联网这条线，横向打通企业

内外。垂直延伸更多针对企业内部资源管理，包括设备上云和智能制造，通过融合物联

网和企业管理信息化系统，让物联网数据真正创造价值。例如，将设备数据和资产管理

结合可以实现设备自动巡检，既能提高生产安全性又能降低维护成本。横向延伸更多站

在企业外部连接的角度，通过和互联网龙头合作，提高产业上下游的协同效率。 

（2）两种商业模式：对大型企业，用友帮助其建设私有云的工业互联网平台；对中

小企业，推出政府主导的公有云中小企业套餐。中小企业套餐涵盖智能制造诊断、设备

上云和安全上云三部分，包括基础应用和深度应用，其中基础应用由政府买单，有望显

著提升中小企业的上云速度和上云比例。 

（3）五大支撑：包括基础技术平台 IUAP 和用友自研的物联网平台的技术支撑、新

道科技产教融合的人才支撑以及和中国工业互联网研究院合作的产能支撑等。 
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图 16：用友网络精智工业互联网平台整体业务流程图 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

用友精智工业平台切实赋能制造企业。凭借其出色的产品能力，用友精智工业平台

已经获得江铜集团、新朋联众、双良集团和鞍钢集团等多个不同行业的标杆客户。根据

官网案例披露，以新能源汽车独角兽企业开沃集团为例，它集成了用友 U9、PLM、MES、

DMS、SRM、OA 等多系统应用，覆盖了全国二十多个区域 38 个业务组织，数字化应

用效果显著，采购计划由 8 天提升到了 2 个小时，生产计划编排效率提升 500%，交货

准时率提升 90%以上。 

表 7：部分标杆客户列举 

标杆客户 项目描述 精智工业平台运用效果 

江铜集团 以数智化深挖工厂潜力 
物资直接采购成本降低 15%，能源利用

率提高 10% 

新朋联众 面向中型离散制造企业的智能化生产 人均产值提升 79.8%，缺陷率下降 0.2% 

双良集团 基于能源设备联网实现服务化转型 
上线设备总数 20796 台，上线客户总数

10324 家，服务利润上升 1500% 

鞍钢集团 基于企业互联的产业服务平台 
服务 10 万余家客商，12738 个物料组，

2825 名服务专家，降采比例为 2.8% 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所整理 

用友工业云国内市占率第一。根据 IDC 数据，基于市场规模 2020 年下半年用友在

中国工业云应用解决方案市场份额为 12.5%，为行业第一名。截至 2021 年 7 月用友官

网数据显示，工业互联网平台所容纳企业大约为 144 万家，其中生态伙伴总数为 6530
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个，伙伴应用数量为 13060 个，连接约 130 万个设备。 

图 17：2020 年下半年用友在中国工业云应用解决方案市场份额为 12.5% 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 

2.2.4.   NC Cloud 是全面基于云原生，面向大型企业客户的 ERP 产品 

NC Cloud 服务大型企业数智化。NC Cloud 是企业数智化时代，面向大型企业的云

ERP 产品，已基于 iuap 技术平台实现云原生架构升级，是针对大型企业长流程、一体化

应用的服务群，是面向大型企业内部运营、管理最成熟的解决方案。NC Cloud 同时支持

公有云、混合云的灵活部署，与 YonBIP 的数字营销与新零售、数字化工厂与智能制造、

数字采购与供应链协同、智慧税务与电子发票、绩效与人才管理、社交协同等形成混合

云解决方案，帮助大型企业实现数字化转型升级和商业创新。 

图 18：NC Cloud 大型企业数字化平台 

 

数据来源：用友网络精致画册 2021，东吴证券研究所 

云原生架构，可分可合的微服务。用友 NC Cloud 基于用友 iuap 技术平台构建，既

可以做传统部署，也可以做可分可合的云原生部署。在云原生部署模式下，不同领域的
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业务根据业务属性特征，被切分成合适粒度的微服务，并且可以依据客户具体情况（如

资源情况、服务使用频度、压力情况等），粒度可分可合，实现了业务应用的微服务化与

快速交付。 

图 19：NCC 的云原生架构 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

融合互联，重塑数智转型新思维。用友 NC Cloud 秉持连接、协同、共享的社会化

商业理念，基于 Open API，构建人与人、机器与机器、人与机器、人与组织、消费者与

企业，以及供应商、经销商、核心企业与消费者等不同主体、不同组织之间信息、数据

的实时连接、智能共享，帮助企业重构价值网络、重塑商业生态，实现社会化资源的协

同与共享。 

图 20：NCC 的融合互联方案 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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用友 NC Cloud 全方位 100%支持国产化应用。用友 NC Cloud 与华为鲲鹏体系和

中国电子 PKS 体系等国内主流的信创产品进行全栈适配。截至 2021 年 5 月，根据公司

官网披露，用友 NC Cloud 已与近 50 个国产化产品实现兼容认证，形成安全可信的数智

化解决方案。 

 

图 21：保障数字化转型基础设施的高可信 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2.3.   Yonsuite 与 U8/U9 Cloud 助力成长型企业的全面数字化 

2.3.1.   Yonsuite 聚焦企业创新力，发出 SaaS 最强音 

 

Yonsuite 是公有云部署下的“成长型企业版”YonBIP。公司面向成长型企业提供基

于 YonBIP 平台的 YonSuite 云服务包。YonSuite 以纯公有云、微服务集群形态充分满足

企业对于敏捷、灵活、随需而变的强烈需求，助力传统企业转型升级，新兴企业极速创

新，拉动公有云产业从领域级 SaaS 向全场景覆盖、技术架构领先、生态体系完整，且

支撑社会化商业的模式转变，以此带领国内公有云云服务实现质的突破。 

 

 

 

 



 

23 / 42 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 22：YonSuite 成长型企业智能云 ERP 

 

数据来源：用友 Yonsuite 推介资料，东吴证券研究所 

 

YonSuite 核心目的，帮助企业打造数字化的在线新平台。企业全面在线化，意味着

将组织、管理和业务全部连接，将生产商、供应商和生态伙伴全部连接，以此形成统一

的整体，依托同一平台打造社会化商业，实现从内部管理到产业链协同的延伸，从区域

经营到全球市场的扩张，从产品生产到服务运营的转变，从线下到线上线下一体化的整

合，从支撑发展到管理赋能的转变，最终完成全域数智化转型。 

表 8：YonSuite 帮助中型企业客户实现在线化 

在线交易 
Yonsuite 帮助企业打通企业边界，实现企业上下游交易协同、资源共享、数据共享、提升产

业链效率，降低交易成本 

在线经营 
Yonsuite 以客户为中心，打造敏捷生产、供应实现企业跨区域、跨国间经营协作的敏捷供应

链。C2M 协同产品创新，智能制造，高质量、低成本实现在线经营 

在线管理 Yonsuite 低成本、高效率的人财务一体化的云管理解决方案，助力企业管理数字化升级。 

在线协同 
Yonsuite 通过简捷和高效的方式，实现企业人人沟通和团队协作，实现业务协作，组织协同，

工作协同和人人沟通 

在线生态 
Yonsuite 通过开放、融合、互惠的产业资源链在线的伙伴服务、数据服务、社会服务、金融

服务。 

数据来源：用友 Yonsuite 推介资料，东吴证券研究所 

技术先进性赋能成长型企业创新发展。基于用友 iuap 平台构建的 YonSuite 具备云

原生、微服务、中台化、数用分离等架构特性，尤其是在海量高并发场景中，由于 YonSuite

采用了高可用的云原生数据库，让企业拥有足够的弹性处理峰值数据与业务流转。同时

由数百个微服务构成的 YonSuite 构建了规模化的微服务集群，将原本大而复杂的单体架

构重组为小而精美的独立服务，具备高扩展性和灵活性，让成长型企业快速响应市场变

化、调整业务逻辑，显著降低在创新领域的试错成本，做到真正的随需应变。 
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全新的一体化平台模式。YonSuite 全新的“SaaS+PaaS+生态”的一体化平台模式，为

成长型企业商业创新提供三条捷径的同时，也塑造了国内公有云服务的一面旗帜。首先，

通过 YonSuite 的标准服务，可以满足企业的基本需求，轻松实现“管理业务全在线”。其

次，基于用友生态平台战略，众多优秀的服务商通过与 YonSuite 深度合作，形成场景级

的融合解决方案，满足企业的特定服务。对于企业诸多的个性化需求，通过 YonBuilder

和 APIcloud 的低代码开发能力，企业可快速构建自己的专属服务。 

图 23：YonSuite 平台架构 

 

数据来源：YonSuite 企业数智化云服务解决方案，东吴证券研究所 

2.3.2.   成长型企业云 ERP U8 Cloud 和成长型企业数智制造创新平台 U9 Cloud 

 

公司面向中型企业提供 U8 Cloud 云 ERP 产品、U8+ERP 套件，包括智能制造、营

销、业务管控、供应链、财务核算以及人力资源等领域应用。 

 

U8 cloud 是用友推出的新一代云 ERP。U8 Cloud 主要聚焦成长型、创新型企业，

提供企业级云 ERP 整体解决方案，全面支持多组织业务协同、营销创新、智能财务、人

力服务，构建产业链制造平台，融合用友云服务，实现企业互联网资源连接、共享、协

同，赋能中国成长型企业高速发展、云化创新。 

用友 U8+，成长型企业数智化升级平台。用友 U8+商业创新平台聚焦智能制造、数

字营销和智慧财税三大领域，以全新 UAP 为平台，应对中型及成长型企业客户群的发

展，结合机械/电子/汽配/服装/医药/化工/食品/流通/物流/物业十大行业应用特点，提供

的是一整套企业级数智化升级解决方案，为成长型企业构建精细管理、产业链协同、社

交化运营为一体的企业互联网经营管理平台，助力企业应势而变。 
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图 24：用友网络 U8+商业创新平台产品介绍图 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

新一代成长型企业数智制造创新平台 U9 cloud。U9 cloud 作为精智工业互联网平台

的重要组成部分，全面运用移动互联网、大数据、物联网、人工智能等最新技术，融合

PLM、智能工厂、AloT、制造云、营销云、采购云、财务云等服务，构建互联互通的智

能制造体系，全面服务企业上云，实现云端一体化、经营国际化、运营敏捷化、生产智

能化、管控精细化。U9 cloud 提供强大的智能化生产能力，包括智能排程与调度、智能

物流驱动、智能质量判定、智能设备监控、智能决策分析等，为成长型企业打造一站式

数智化升级方案，重塑企业数智化核心竞争力。 

用友 U9 cloud 更加开放。为了更好的服务制造企业上云，服务企业数智化转型，用

友联合国内外优势行业厂家，发起成立了中国智能制造创新实践联盟以便联合各行业领

域国内外领先企业，优势互补，融合发展，形成软硬一体化的解决方案，服务于中国制

造企业智能化升级。 

图 25：U9cloud 合作伙伴 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2.4.   畅捷通与 T+Cloud 满足小微企业财税基本需求 
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公司面向小微企业的云服务业务是由公司控股子公司畅捷通信息技术股份有限公

司提供。畅捷通公司全面打通小微企业的人、财、货、客管理，整合财务、进销存、客

户收支、协同办公等应用，主要云服务产品包括好会计、好生意、智+、易代账、T+Cloud 

等产品。 

图 26：畅捷通 SaaS 服务板块及主要产品类型 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所整理 

2.4.1.   内部的数智财税满足小微企业核心需求 

 

好会计—智能云财务助力会计转型。好会计是一款面向小微企业的专业云财务

SAAS 应用，具有发票自动采集、票据智能识别、智能记账、智能结账、税表生成、一

键申报等功能，帮助财务人员管理财务内容，高效、智能提升小微企业财务管理水平。 

 

图 27：好会计功能界面 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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易代账：智能财税服务平台。与针对企业内财物管理的好会计不同，易代账是专门

为代账会计和代账公司设计的智能财税平台，集管理、记账、报税于一体。易代账包含

智能票据、一键报税、工商年报自动生成、员工动态监管平台标准客户经营体系、智能

记账等功能，帮助代账企业提升代记账速度，降低代账成本，提高效益。 

 

2.4.2.   外部的数智商业顺应新零售时代浪潮 

畅捷通通过智+、T+Cloud、好生意等数智商业产品，为小微企业提供新商贸、新零

售市场经营能力。 

 

好生意销售型进销存：畅捷通好生意是致力于为微型商贸企业找生意、做生意、管

生意的一体化 SaaS 产品，从而帮助小微企业轻松管理商品及库存，开启线上卖货新渠

道，并实现线上线下一体化。好生意可以为客户搭建小程序商城、提供全场景移动应用，

并且通过数据分析，进行客户及商品的分层化营销，包含分销、裂变、直播带货等多营

销方式。 

图 28：好生意功能界面 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

T+Cloud 助力小微企业实现新零售模式下的一体化：现阶段随着新零售模式的推

广，企业需要对传统营销模式进行改良和创新，线上线下与物流的结合，以实现商品与

物流渠道整合；地域限制被打破，市场逐渐拓宽，产品销售不仅覆盖全国甚至可能有跨

国业务。T+Cloud 是畅捷通推出的面向商贸、工贸类小微企业推出的“人、财、货、客”
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的一体化 SaaS 产品，可以帮助企业实现从订单确认到后台库存的无缝对接，实现库存、

销售数据等一体化管理。 

 

图 29：畅捷通 T+Cloud 新零售模式界面图 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

畅捷通产品力领先市场。根据易观分析发布的《中小型微企业云服务市场专题分析

2020》报告，基于市场规模畅捷通好会计在云财务、T+Cloud 在云 ERP 市场覆盖率均为

第一；同时畅捷通在传统财务软件转型的云服务厂商综合实力中综合得分排名第一。在

各类数字大会上畅捷通荣获「2020 年度中小微企业 SaaS 云服务最具影响力品牌」等诸

多奖项。 

 

3.   用友精准分层的客户发展战略与领先的平台化战略 

3.1.   大客户战略：“有求必应” 

3.1.1.   用友在大型客户领域优势明显 

 

用友在大企业客户领域积累深厚。基于销售额用友在高端市场中市占率国内厂商第

一，根据 2020 年三季报披露，用友 2020 年成功签约了国家电网、中国海油、贵州茅台、

国家开发银行、大疆创新等一批大型综合性集团企业和标杆客户。根据 2020 年年度报

告，YonBIP 的客户数量已达到 4949 家，NC Cloud 的客户数量达到 876 家，在央企客户

中应用广泛，客户数量在同业里遥遥领先。大客户主导的客户结构间接降低了用友的公

有云占比，但反而体现了用友的大客户竞争优势。 
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图 30：2020 年 NCC 产品及服务收入与客户数量（单位：亿元，家） 

 

数据来源：2020 年用友年度报告，东吴证券研究所 

大型客户的商业壁垒极高。大型客户需要云厂商做到上至行业洞察和企业战略理解，

中至业务咨询规划，下至技术与产品支撑落地，还要求具备持续运营能力和极富经验的

项目交付能力。云厂商进军大型企业客户市场时，应该具备全面的能力，才可以持续运

营客户获取收益。用友在大客户领域有足够长的时间和项目支撑其积累出相应的 know-

how，从而建立起自己的商业壁垒。 

华为在核心领域采用 YonBIP，意义深远。用友在 2020 年报中首次披露与华为合

作，ERP 是数智化转型企业的核心和基础，华为选择用友，体现了对 YonBIP 在其领域

的产品能力和持续创新的信任，具有标杆效应。华为正在多个领域与用友合作创新

YonBIP 应用。 

国产大潮山雨欲来，高端市场更进一步。公司不断提升自主创新水平，成为中国电

子工业标准化技术协会信息技术应用创新工作委员会 ERP 与财务工作组组长单位，既

代表了技术实力，也体现了官方的信任。用友已携手生态伙伴打造国产化全栈联合解决

方案，在国产化发展过程中牢牢把握行业话语权。 

3.1.2.   用友全方位满足大客户需求，保持收入高速增长 

用友针对大型企业客户“有求必应”，率先抢占高端 ERP 国产替代市场。大型企业

客户价值高、市场空间大，是国内云计算市场的主要阵地。这类客户更倾向于使用混合

云部署的 ERP 产品，因此用友并不刻意强调为客户提供的产品形态，把选择权完全交给

客户。在部署模式上，用友 YonBIP 和 NC Cloud 都支持混合云；付费模式上，客户既可



 

30 / 42 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

以选择买断制，也可以选择订阅制；产品交付上，用友既提供标准化的产品，也具备成

熟的开发实施团队为客户实现产品的定制化。因为 ERP 产品本身属于重应用，用户粘性

很强，因此率先抢占大型企业市场具有重要意义。 

依托生态伙伴交付大型企业的个性化需求。在产品方面，为了满足大型客户定制化

需求，用友利用 YonBIP 平台进行社会化 IT 资源的整合，与生态伙伴共同完成高质量的

解决方案。随着用友平台化战略的逐渐推进，用友会更加专注于平台本身，向客户提供

若干行业、领域的标准化应用；余下的个性化部分，包括实施交付、二次开发这些项目

性收入将交由生态伙伴利用用友的生态平台来完成。 

图 31：“用友+ISV 生态”一体化 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

大型企业客户高认可，与客户价值实现双赢。根据 2021 年一季度用友公开调研所

知，2020 年大型企业客户的续费率为 98%，截止到 2021 年一季度续费率保持在 95%的

高位，体现了大型企业客户对于用友产品的高认可度。随着用友客户成功体系的不断推

进发展，大客户的续费率有望继续提升。 

3.2.   中型客户战略：“强者归来” 

中型企业关注高成长，更加敢于尝试创新。中型企业关注快速发展成长，外部追求

新商业模式，组织跨地域、跨国经营，内部管理追求规范，降本增效；但是自身 IT 技术

能力薄弱，要求全面的一体化解决方案，倾向云模式降低 IT 成本；中型企业价格敏感，

希望 1 周-3 月内快速交付上线，具备行业性和个性化配置要求。中型客户相对大型客户

敢于尝试新技术新应用，相对小型客户有更好的付费能力和应用的规模化。 

完整、全面、先进的云技术以及微服务架构。YonSuite 采用云原生架构，充分利用

了微服务、DevOps、容器化等云服务的技术优点，实现企业应用永远在线、快速上线、

快速支持业务，企业无需投入硬件及运维资源，并且永远都在使用最新版本。用友

YonSuite 不仅带来“简 IT”的便捷，更为商业创新带来更加灵活、丰富的发展空间：云服
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务高性能的优势，使得用户和交易量的增长对性能均无影响；企业的个性化需求可以由

低代码开发平台快速实现；通过原生开发、嵌入开发、集成开发，YonSuite 实现多种生

态覆盖，满足企业多样化定制需求。 

图 32：YonSuite 基于云原生架构全新设计 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

Yonsuite 以公有云形式推广。YonSuite 是纯公有云服务，利用云原生架构的 SaaS 模

式，即开即通，快速部署，支持 PC 和移动同时在线使用，系统无需维护，无需软硬件

部署及费用，大大降低了企业上云成本。YonSuite 是面向成长型企业公有云服务最核心

的代表，凭借专业且庞大的公有云服务集群，为成长型企业提供“营销、制造、采购、财

务、人力、办公、平台”等通用型应用，支撑社会化商业的构建，支持企业管理业务全在

线。 

创新密码 532，YonSuite 打造“SaaS+PaaS+生态”新模式。成长型企业需要实时应

变、快速发展，于是用友针对性的推出了 Yonsuite 的“532 原则”，即 50%基础 SaaS 服

务、30%成熟生态融合产品接入，以及 20%企业自身低代码开发。“532 原则”是

“SaaS+PaaS+生态”的平台一体化服务模式的最佳体现。 

（1）50%的基础 SaaS 服务代表了 YonSuite 提供的“管理业务全在线”的标准化商业

创新，如财税在线、营销在线、采购在线、协同在线等。 

（2）30%的扩展应用是基于 YonSuite 提供的 APILink，与成熟生态产品深度融合，

形成“用友+生态”的完整商业创新集群。 

（3）20%的企业自身低代码开发是借助用友的 PaaS 能力，实现 20%企业自身的个

性化创新需求，并且随时开发的产品可以跟着主产品服务升级，无缝衔接，数用分离，

解决了企业使用传统软件二开时不能与系统同步升级的痛点。 
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Yonsuite 和 U9C 快速崛起。根据用友 Yonsuite 营销指南披露所得，企业数占 95%

以上的成长型企业是借力云计算进行数字化转型升级的主力军。YonSuite 从 2021 年开

始快速发力，用友预计 2021 年每月有 200 家以上的增长；U9C 主打中型细分客户市场，

针对付费能力最强的中型离散制造业客户，如机械、电子、汽配等行业，用友在该领域

一直具备竞争力。U9C 为更加充分满足用户需求，也做出诸多创新与与改进，前端界面

更加友好、强化精细化管理方面的优势，从 2021 年 5 月份推出以来一直保持高速增长。 

软件时代用户快速转云，驱动成长。根据用友统计，在传统软件时代用友已经有超

过 30 万家的中型企业客户群体，数量为全国最多。在云化的浪潮中，公司积极采取“平

台发展、行业深耕、云端融合”的策略，在 YonSuite 及 U8C/U9C 的协助下，积极帮助成

长型企业转云。随着大批量的中型企业由传统软件转云，用友中型企业客户的云服务体

量有望快速提升，实现“弯道超车”。 

3.3.   小微客户战略：“乘胜追击” 

用友在中国小微企业云服务市场中处于优势明显。根据易观发布的《中国小微企业

云服务市场专题分析 2020 报告》，基于市场规模用友畅捷通好会计在小微企业云财务市

场中的覆盖率为第一，其云 ERP 产品 T+Cloud 在小型企业云 ERP 市场的覆盖率也为第

一；结合云进销存等，用友畅捷通在小微企业云市场中的市占率位居榜首，达到了 16%，

超过了金蝶的 13%和浪潮的 9%。2020 年用友畅捷通云服务的收入增速高达 63.82%。 

图 33：2020 年小微企业云市场市占率  图 34：畅捷通云服务收入及增速（单位：亿，%） 

 

 

 

数据来源：易观分析，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

坚决推行公有云收入增长策略。畅捷通主动且激进地压缩其非公有云业务，强化其

订阅收入的高速增长。根据 2021第一季度披露，用友小微企业云服务业务实现收入 8,788

万元，同比增长 177.5%。 

追求低获客成本，拓宽泛获客渠道。用友签约美团、电信、移动、联通等优质生态

伙伴，使其向小微企业推荐用友产品，利用生态链接实现小微企业大面积覆盖，带来订

阅性收入增长的同时降低获客成本。2020 年畅捷通营销网络遍布全国，生态建设成效初
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显，2020 年年报披露，畅捷通的渠道伙伴已经超过 2000 家，传统渠道合作伙伴中超过

80%已转型开展云服务产品的销售和增值服务。 

4.   用友的抱负，领先的平台化和生态化战略 

YonBIP 正在通过平台化和生态化的理念建立起差异化的竞争优势。 

4.1.   “平台+生态”让商业创新更加高效便捷，降低边际成本 

 

产业互联网平台是 BIP 的终极形态。在数字经济时代，企业千人千面的个性化需求

特点更加突出，传统标准功能的软件和通用方案已经无法满足企业的多样化需求。“平

台”+“生态”突显优势，更加符合企业未来的发展需求，为企业在数字化转型中不断增强

创新能力。BIP 的终极形态是社会化的产业互联网平台，利用新一代数字化和智能化技

术，重构企业发展力的平台型、生态化多元服务体。 

YonBIP 完全基于平台化的思维设计。用友商业创新平台面向各个类型的企业、公

共组织提供跨行业、跨领域的平台化服务，通过业务中台、技术中台、数据中台、智能

中台的中台能力，赋能企业、加速创新；同时 YonBIP 通过与龙头企业共创产业互联网

平台，帮助企业聚合产业链上下游，共同形成本行业、区域甚至完全社会级的产业生态，

转型为平台化企业。 

YonBIP 是一个共生、共建、共荣的开放式生态平台。YonBIP 通过低代码开发平台，

伙伴可快速构建业务应用，快速接入用友云业务中台，给客户提供更完整及个性化的解

决方案。并为生态 ISV 提供覆盖设计、开发、集成、测试、部署、运行、运维的全生命

周期服务，大幅提升开发者团队的产品研发效率和产品质量。YonBIP 面向生态提供了

应用市场、API 交易市场、开发者社区 UDN 等一系列生态服务。广泛的生态伙伴可以

入驻云市场，把自有服务 APP 和商用 API 上架到云市场和 APILink，进行销售推广、在

图 35：畅捷通渠道伙伴与生态平台建设成果 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所整理 
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线交易。 

图 36：用友生态伙伴定位 

 

数据来源：2021 用友生态白皮书，东吴证券研究所 

YonBIP 携手生态伙伴形成企业服务领域最具价值的生态体系。针对商业创新平台

YonBIP，用友提出了三大生态合作模式，即共创、集成和被集成，旨在通过全方位开放

态度，构建更加完整的生态体系，打破原有的组织边界，将产业边界从企业层面扩展至

社会层面，从而促进生态伙伴优秀成果的孵化和营销变现。服务企业 30 余年的用友，

拥有数百万客户群体，客户之间已形成了路径清晰的上下游产业链。在 YonBIP 平台上，

用友生态伙伴若能将自身沉淀的行业经验开发出来，形成适合所在行业的应用，进行行

业领域的推广，会带来非常大的想象空间。 

表 9：三大生态合作模式 

共创 

生态合作伙伴的成熟产品+用友拳头产品=一体化解决方案；“共创模式”是与用友合作更为紧

密，产品整合更为深入的合作模式，实现服务数据融合，用户体系融合，业务场景和业务流程

融合等，以一体化应用方案的形式，满足企业细分业务场景需求，并通过拥有庞大的经营网络

推广销售。 

集成 

“集成模式”是与用友合作较为紧密地模式，其产品由用友在各领域领先的生态伙伴中精心甄

选，作为生态能力，以补充拥有的自由产品线集成模式，产品的质量有着更为严格的要求，须

达到拥有产品体系内 OEM 产品标准方可上市，其产品由用友贴牌，地位，同于用友自有云服

务产品。 

被集成 
“被集成模式”即是将用友成熟的企业服务产品集成到生态合作伙伴的平台当中，或 YonBIP 集

成至生态伙伴合作的私有云\专属云或公有云当中。 

数据来源：2021 用友生态白皮书，东吴证券研究所整理 
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外包、分签实施和客开业务，推动产品化标准化。2021 年，公司顺应产业发展趋势，

变革实施和客户化开发业务发展模式，更大规模开展与专业水平高、服务质量好的咨询

实施等专业服务伙伴的合作。为此将会分签、外包实施、客开业务，计划全年将达到 20%，

同时也将转移部分实施客开人员，公司自身实施客开人员也有相应下降。公司有计划推

动实施的第三方化升级，是公司生态战略的重要一环，这将进一步提升公司产品化能力

和盈利能力，同时部分实施业务由渠道伙伴或者第三方实施伙伴承接，在云化趋势下合

作方也可以获得持续收入增长，提升生态伙伴积极性，而实施与产品的分离，实施获得

独立定价，也有利于进一步壮大生态圈数量和体量。 

生态建设卓有成效，体现先发与战略优势。继用友发布融合生态战略以来，无论在

生态体系建设的数量还是质量方面均获得长足的发展，取得丰硕成果。根据用友 2021 一

季报披露，截至 2021 年 3 月，用友在软件业务的商业伙伴有 805 家，在云服务的商业

伙伴有 497 家，YonStore 入驻伙伴已超过 8200 家，上架产品及服务超过 12000 个，发

布/上市 80 余款云生态融合型产品，涵盖营销服务、平台基础服务及工具、工业互联网

及新零售、大数据工具及服务、业务服务、供应链及物流、行业服务多个领域，并成功

推出了 9 款优选产品和 12 款云 OEM 产品。 

图 37：用友生态伙伴 

 

数据来源：用友 2020 年度报告，东吴证券研究所 

YonBIP 通过平台聚拢形成企业服务的一个大生态。YonBIP 基于统一的技术平台和

以中台架构为核心的思想构建，平台开发过程中将业务提炼成公共组件并沉淀到业务中

台、数据中台，开放给企业服务生态伙伴使用；生态伙伴可以基于低代码开发平台和连

接集成平台，快速实现商业应用创新，大幅提升 SaaS 开发效率。 

用友商业创新平台 YonBIP 基于以平台化服务、生态化发展为核心理念，制定了服

务超过千万家的企业客户、汇聚超过十万的企业服务的生态伙伴、连接超过亿人的社群，

实现千亿营收的发展目标，体现出用友服务于企业商业创新的战略级考量和坚定决心。 

4.2.   平台型服务模式将持续提高用友盈利质量 
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软件商的服务模式可以分为项目型、产品型和平台型。 

项目型模式，项目之间彼此独立的，复杂性高周期长、标准化程度低、需要投入大

量人力，客单价较高； 

产品型模式，经过长时间的项目积累，将企业共性需求提取做成标准化产品，按订

阅制收费。产品标准化和公有云的特点可以最大程度降低开发、交付难度，一般具有高

毛利。但是标准化的产品并不能满足大企业的需求，所以订阅性收入一般聚集在中小企

业工具类、业务类等轻量级应用场景； 

平台型模式，一般拥有或者汇聚了大量资源的企业会采用这种方式，在面对大量客

户时，通过平台搭建客户与其他企业服务商之间的连接，通过撮合交易来获得佣金收益。 

表 10：此三种收入模式比较 

  特点 优点 缺点 

项目型模式 

项目之间彼此独

立、高复杂性、项目

周期一般较长 

高客单价 
标准化程度低、高

成本、低毛利 

产品型模式 

标准化程度高、一

般聚集在中小企业

工具类、业务类等

轻量级应用 

低成本、高毛利 
难以满足大型企业

需求 

平台型模式 
撮合交易，获取佣

金 

规模化、自动化、拓

展平台对长尾功能

的覆盖面 

需要思考如何有效

进行生态建设 

数据来源：东吴证券研究所整理 

用友通过生态伙伴实现规模化、自动化交付，降低边际成本。用友通过生态战略，

采用标准化产品+生态产品+实施+客户化开发的发展模式，以标准化产品（云 ERP、IUAP

平台、行业云、领域云）为基础，融合优质生态伙伴的产品，在此基础上通过实施和客

户化开发，共同实现产品交付。同时用友也提供技术开发平台和低代码开发平台，支持

客户和全体生态伙伴在上面灵活实现轻应用自主开发。 

Salesforce 的生态战略值得借鉴。2005-2010 年间 Salesforce 加大大型客户开发力度，

发布了 AppExchange 平台，第三方可以通过此平台开发自己的应用，并将其卖给

Salesforce 用户社区中其他的成员。Salesforce 的 Force.com 随后于 2008 年发布，是世界

上第一个 PaaS 产品，其基于社交网络数据，并延伸至不同移动终端，允许开发者创建

多租户应用，满足 IT 部门和独立软件商研发自己的应用。Salesforce 让第三方开发者来

承担试错风险，拓展平台对长尾功能的覆盖面。若特定应用能辐射的客群足够广，对拿

下订单有显著帮助，Salesforce 则可以将其收购，整合到自己的主产品中。 
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表 11：Salesforce 收费方式 

客户 收费方式（最早） 

不使用 Salesforce 主产品的客户 每人每月$25 

已经使用 Salesforce 主产品的客户 不做单独变现 

生态伙伴 收费方式（2020 年） 

小型第三方应用开发商 收费额的 10-25% 

大型 ISV 固定 OEM 月费 

数据来源：2021 用友生态白皮书，东吴证券研究所整理 

用友的收入质量将持续提升。未来用友的收入将由平台型收入+订阅型收入两部分

构成。其中，订阅型收入主要来自中小型企业客户采购如云 ERP、领域云等标准化产品；

平台型收入则是指佣金收入，即大企业释放个性化开发需求，由生态伙伴承接开发需求，

用友通过撮合大型企业与生态伙伴交易的完成获得收入分成。未来随着用友生态的完善，

佣金收入有望逐步增加，从而不断提升用友的收入规模和收入质量。 

5.   盈利预测与估值 

5.1.   盈利预测 

核心假设： 

收入假设： 

云服务收入（不含金融业）：国内 ERP 行业迎来数字化和国产化市场机遇，云服务

收入有望持续高速增长，我们预计用友云服务（不含金融业）2021-2023 年收入增速分

别为 80%/60%/50%。 

软件业务：考虑到企业上云是大势所趋，传统软件业务收入将持续下滑，我们预计

传统软件业务 2021-2023 年收入增速分别为-20%/-25%/-30%。 

金融业务：考虑到公司已完全剥离其金融业务，我们预计金融业务 2021-2023 年收

入增速分别为-70%/-100%/0%。 

其他业务：其中包括互联网保险经纪、社会服务、教育业务等，我们预计 2021-2023

年该业务收入保持稳定，无明显增长。 

我们预计公司 2021-2023年营业收入分别为 97.50亿元、123.37亿元和 165.37亿元，

同比增长 14.38%、26.52%和 34.05%。 

表 12：用友网络收入预测 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8524.59 9750.47 12336.57 16537.09 

增长率 0.18% 14.38% 26.52% 34.05% 



 

38 / 42 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

云服务 3422.49 6160.47 9856.76 14785.14 

增长率 73.71% 80.00% 60.00% 50.00% 

传统软件 4043.68 3234.94 2426.21 1698.35 

增长率 -22.16% -20.00% -25.00% -30.00% 

金融 1004.82 301.45 0.00 0.00 

增长率 -22.26% -70.00% -100.00% 0% 

其他业务 53.60 53.60 53.60 53.60 

增长率 3.36% 0% 0% 0% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

毛利率假设： 

云服务收入（不含金融业）：因为大型企业上云是公司收入的主要增长点，且偏好

混合云的部署模式，我们预计 2021-2023 年毛利率分别为 79.6%/78%/78%。 

软件业务：随着软件业务逐渐偏向运维和更新，我们预计 2021-2023 年毛利率逐渐

下降，分别为 45%/43%/40%。 

 

表 13：用友各产品毛利率及预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

总毛利率 61.00% 65.90% 71.10% 74.10% 

云服务 81.60% 79.60% 78.00% 78.00% 

传统软件 53.90% 45.00% 43.00% 40.00% 

金融 19.00% 10.00% n.a n.a 

其他业务 76.10% 70.00% 70.00% 70.00% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

费用率假设： 

营业费用：考虑到用友对经销商激励模式的改变，同时招募了较多高端销售人才，

我们预计用友营业费用率会有明显提升，预计用友的营业费用率 2021-2023 年分别为

25%/25%/25%。 

管理费用：用友已经基本上摆脱了疫情影响，管理费用率恢复到正常水平，我们预

计用友的管理费用率 2021-2023 年分别为 17%/17%/17%。 

研发费用：2021 年公司将会招募更多研发人员投入到 YonBIP 的研发工作中，因此

研发费用提升明显，且根据用友的定增公告后续会继续加大研发投入，我们预计用友的

研发费用率 2021-2023 年分别为 21%/22%/23%。 
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表 14：用友各项费用率及预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

    营业费用率 18.02% 25.00% 25.00% 25.00% 

    管理费用率 11.26% 17.00% 17.00% 17.00% 

    财务费用率 1.58% 1.34% 1.42% 1.39% 

    研发费用率 17.11% 21.00% 22.00% 23.00% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5.2.   估值 

我们推导出一般公式：PS = PEG×Gs×NMt×100（Gs 为公司未来三年收入复合增速，

NMt 为公司远期净利率）作为对选取 PS 估值倍数的重要参考。根据公式 PS = 

PEG×Gs×NMt×100，在一般 PEG >1 的情况下，PS 的值亦可以用公司收入增速和远期稳

态净利率求得。（具体内容可以参考 2021 年 6 月 16 日东吴证券计算机团队行业报告《云

计算公司 PS 估值研究：收入增速为锚，PSG 分布收敛》） 

表 15：美股云计算净利率 

证券代码 证券名称 2018 2019 2020 近三年均值 

AZPN.O 艾斯本科技 29.77% 43.91% 38.36% 41.14% 

VMW.N 威睿 7.20% 26.99% 58.79% 42.89% 

ADBE.O 奥多比 28.69% 26.42% 40.88% 33.65% 

MSFT.O 微软 15.02% 31.18% 30.96% 31.07% 

ORCL.N 甲骨文 9.60% 28.05% 25.94% 27.00% 

行业可比公司净利率均值 18.05% 31.31% 38.99% 35.15% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

我们预计随着用友转云后，其费用率将逐步降低，以及后续用友会逐渐剥离低端实

施业务，且海外云计算公司销售净利率均为 30%上下浮动，因此预估用友云业务远期稳

态净利率达到 30%。基于上云后业务快速扩张，预计 2021-2025 年用友网络“云+软件”

业务收入增速中枢维持在 35%左右，根据上述公式，我们给予“云+软件”公司 10 倍 PS

估值，到 2025 年达到 300 亿元收入水平，2025 年公司对应市值为 3000 亿元，按年化

10%折现得到 2021 年市值为 2049 亿元，对应整体收入 21 倍 PS。 

参照可比公司，用友估值仍然处在计算机白马标的较低估值水平。 

表 16：云计算可比估值 

股票代码 股票名称 
当前市值

（亿元） 
营收预测（亿元） 对应估值  

   2021E 2022E 2023E 2021PS 2022PS 2023PS PS-TTM 

0268.HK 金蝶国际 888.41 42.01 52.95 67.27 21.15 16.78 13.21 21.8022 

0909.HK 明源云 575.81 23.82 33.28 46.92 24.18 17.30 12.27 30.9219 
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002410.SZ 广联达 787.14 49.38 61.21 76.31 15.94 12.86 10.32 18.59 

688083.SH 中望软件 379.80 6.82 10.12 14.72 55.66 37.55 25.80 78.26 

688111.SH 金山办公 1,618.11 34.73 48.44 66.32 46.59 33.40 24.40 60.78 

可比公司估值均值        42.07 

可比公司估值中位数        30.92 

600588.SH 用友网络 1,353.67 97.5 123.4 165.4 13.88 10.97 8.19 15.65 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理，统计日期截至 2021 年 8 月 4 日 

注：营收预测中，广联达、金山办公和用友网络为东吴证券研究所预测，其余均为 wind 一致预测。 

金蝶国际、明源云市值以及营收预测统计口径均为港币。 

投资建议：考虑到公司 2021 年对金融业务进行了剥离，并大幅招聘研发和销售人

员，我们将 2021-2023 年收入预测从 100.14 亿元/134.02 亿元/181.75 亿元下调至 97.50

亿元/123.37 亿元/165.37 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PS 分别为 14/11/8 倍。用友

产品矩阵丰富、客户战略清晰，大型企业客户优势明显，长期的 know-how 积累已形成

核心竞争力，我们看好 YonBIP 平台承载用友“平台”+“生态”战略的发展和表现，用友收

入规模和质量将会持续提升，我们预计 2021 年目标市值 2049 亿元，目标价 62.65 元，

维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

企业上云进度相关政策不及预期：政策不及预期将会影响大型企业尤其是央国企的

数字化转型进度； 

各类型企业 IT 预算不及预期：IT 预算将会影响软件供应商项目进度； 

市场竞争加剧：云计算作为新兴市场，竞争激烈，大型项目订单可能不及预期； 

信创产业发展进度不及预期：受国际形势、政府预算等因素影响，信创产业发展进

度如果不及预期，可能影响央国企对 ERP 系统的替换节奏。 
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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 8,984 6,962 7,897   营业收入 8,525 9,750 12,337 16,537 

  现金 5,605 5,455 2,674 2,498   减:营业成本 3,321 3,323 3,568 4,288 

  应收账款 1,152 1,740 1,913 2,983      营业税金及附加 99 132 162 213 

  存货 423 23 456 120      营业费用 1,537 2,438 3,084 4,134 

  其他流动资产 1,593 1,766 1,919 2,296        管理费用 959 1,658 2,097 2,811 

非流动资产 8,177 9,010 10,253 11,917      研发费用 1,459 2,048 2,714 3,804 

  长期股权投资 2,473 3,184 3,904 4,625      财务费用 110 108 197 297 

  固定资产 2,432 2,702 3,356 4,426      资产减值损失 47 0 0 0 

  在建工程 75 107 154 223   加:投资净收益 75 49 57 58 

  无形资产 1,061 898 720 524      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 17,994 17,215 19,813   营业利润 1,121 447 917 1,385 

流动负债 7,950 9,227 8,283 10,336   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 1,126 452 922 1,388 

应付账款 549 598 633 847   减:所得税费用 75 35 65 100 

其他流动负债 5,026 6,253 5,274 7,114      少数股东损益 63 31 60 92 

非流动负债 453 456 469 482   归属母公司净利润 989 386 797 1,196 

长期借款 0 4 16 29  EBIT 1,102 430 944 1,455 

其他非流动负债 453 453 453 453   EBITDA 1,459 807 1,347 1,922 

负债合计 8,403 9,683 8,751 10,818   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1,004 1,036 1,095 1,187   每股收益(元) 0.30 0.12 0.24 0.37 

归属母公司股东权益 7,543 7,275 7,369 7,809   每股净资产(元) 2.31 2.22 2.25 2.39 

负债和股东权益 16,950 17,994 17,215 19,813   发行在外股份(百万股) 3270 3271 3271 3271 

                             ROIC(%) 103.6% 323.3% 38.3% 61.2% 

      ROE(%) 12.3% 5.0% 10.1% 14.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 61.0% 65.9% 71.1% 74.1% 

经营活动现金流 1,613 1,813 -307 2,931  销售净利率(%) 11.6% 4.0% 6.5% 7.2% 

投资活动现金流 -894 -1,160 -1,589 -2,072   资产负债率(%) 49.6% 53.8% 50.8% 54.6% 

筹资活动现金流 -2,315 -803 -885 -1,036   收入增长率(%) 0.2% 14.4% 26.5% 34.0% 

现金净增加额 -1,602 -150 -2,781 -176  净利润增长率(%) -20.4% -60.3% 105.3% 50.4% 

折旧和摊销 357 377 404 467  P/E 136.94 350.65 169.92 113.19 

资本开支 592 121 523 943  P/B 15.15 15.71 15.51 14.64 

营运资本变动 -73 959 -1,706 938  EV/EBITDA 77.00 139.28 85.58 60.14 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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