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事项： 

公司公告 2021年半年报，2021年上半年实现营业收入 31.77亿元，同比增长

7.7%，实现归母净利润 2.15亿元，同比增长 7.4倍，EPS为 0.07元。 

平安观点： 

 公司上半年营收同比平稳增长，归母净利润同比大幅增长：根据公司公告，

公司 2021年上半年实现营业收入 31.77亿元，同比增长 7.7%，营收整体

平稳增长。其中，软件业务实现收入 14.45 亿元，同比下降 8.9%；云服

务业务实现收入 15.06 亿元，同比增长 100.7%；金融服务业务实现收入

2.25亿元，同比下降 63.2%，主要是因为公司陆续剥离了畅捷通支付等金

融业务。公司 2021年上半年实现归母净利润 2.15亿元，同比增长 7.4倍，

主要是因为投资收益等非经常性损益对归母净利润的影响较大。剔除非经

常性损益的影响，公司 2021年上半年扣非归母净利润为-8142.87万元，

同比亏损有所扩大。 

 公司毛利率和期间费用率均同比提高，研发投入持续加大：2021 年上半

年，公司毛利率为 57.15%，同比提高 3.42个百分点。公司期间费用率为

65%，同比提高 8.70个百分点。其中，公司销售费用率同比提高 6.96个

百分点，主要是因为公司执行占市场战略，增加高端销售人员及售前咨询

顾问，加大业务宣传导致公司销售费用同比大幅增长 49.7%。公司加速推

进强产品战略，持续加大研发投入，引进相关高端研发人才，增强云服务

产品的平台和核心应用能力，持续优化产品性能。公司 2021 年上半年研

发投入达 9.54 亿元，同比增长 38.9%，研发投入营收占比为 30.0%，同

比提高 6.7个百分点。公司对研发的持续加大投入，将为公司核心平台与

应用产品的突破提供有力支撑。 

 公司坚定落实 3.0-II战略，云服务业务收入持续高速增长，营收占比持续

提升：2021 年上半年，公司坚定落实用友 3.0-II 战略，坚定转型云服务

业务，以平台化、生态化的方式，满足企业客户利用数智技术对产品和业

务、组织和管理的创新需求。公司 YonBIP实现了以同一个技术底座、同

一套代码、同一个平台满足不同规模的客户对公有云、私有云、混合云不 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,510  8,525  9,898  12,372  16,029  

YOY(%) 10.5  0.2  16.1  25.0  29.6  

净利润(百万元) 1,183  989  1,220  1,456  1,864  

YOY(%) 93.3  -16.4  23.4  19.3  28.0  

毛利率(%) 65.4  61.0  62.0  62.1  62.5  

净利率(%) 13.9  11.6  12.3  11.8  11.6  

ROE(%) 16.5  13.1  15.3  17.2  20.5  

EPS(摊薄 /元) 0.36  0.30  0.37  0.45  0.57  

P/E(倍) 103.0  123.2  99.9  83.7  65.4  

P/B(倍) 17.0  16.2  15.3  14.4  13.4  
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同需求的部署。公司上半年云服务与软件主业合计实现收入 29.51 亿元，同比增长 26.3%。公司云服务业务持续高速增长，

如前所述，实现收入 15.06亿元，同比增长 100.7%。云服务业务的营收占比达到 47.4%，同比大幅提高 22.0个百分点。2021

年上半年，公司云服务业务收入首次超过软件业务收入，标志着公司云转型战略实现拐点级突破。分客户类型看，公司大型

企业客户、中型企业客户、小微企业客户、政府与其它公共组织客户云服务收入均实现高速增长。公司云转型战略明确，YonBIP

和 YonSuite产品持续取得突破，公司云服务业务收入持续高速增长可期。 

 盈利预测与投资建议：根据公司的 2021年半年报，我们调整了对公司 2021-2023年的盈利预测，归母净利润分别调整为 12.20

亿元（原预测值为 12.43亿元）、14.56亿元（原预测值为 16.11亿元）、18.64亿元（原预测值为 21.19亿元），EPS分别为

0.37元、0.45元、0.57元，对应 8月 18日收盘价的 PE分别约为 99.9、83.7、65.4倍。公司深耕企业服务三十多年，是我

国最大的企业级应用软件服务商。当前，公司坚定落实 3.0-II战略，坚定转型云服务业务，以平台化、生态化的方式，满足企

业客户利用数智技术对产品和业务、组织和管理的创新需求。随着公司 3.0-II战略的持续推进，公司云服务业务的核心地位将

得到进一步加强，云服务业务未来持续高速增长可期。我们看好公司 3.0-II战略的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：（1）软件业务发展不达预期：公司以 ERP 为代表的企业管理软件业务，一直面临着国内外竞争对手的激烈竞争，

如果公司未来不能持续保持技术和产品领先，或者部分企业客户 IT 支出放缓，则公司软件业务将存在发展不达预期的风险。

（2）大型企业客户拓展低于预期：YonBIP 是公司 3.0-II 战略的核心产品，担负着开拓大型企业客户市场的重任。大型企业

客户对产品的要求高，如果公司 YonBIP产品不能持续保持迭代、不能持续满足大型企业客户的需求，则公司大型企业客户拓

展将存在低于预期的风险。（3）中小微企业客户云转型低于预期：公司在中型企业客户加快由软件向云服务的业务转型发展，

在小微企业客户全面推进云服务业务优先、订阅优先策略。但如果公司在中小微企业客户的云产品的客户接受度低于预期，

则公司中小微企业客户云转型将存在低于预期的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,773  8,174  10,825  14,343  

现金  5,605  4,545  6,348  8,619  

应收票据及应收账款 1,361  1,580  1,975  2,559  

其他应收款 433  503  628  814  

预付账款 95  111  139  180  

存货  423  479  598  766  

其他流动资产 856  956  1,138  1,406  

非流动资产 8,177  7,694  7,201  6,708  

长期投资 2,473  2,520  2,567  2,614  

固定资产 2,432  2,062  1,689  1,315  

无形资产 785  692  592  485  

其他非流动资产 2,488  2,420  2,353  2,294  

资产总计 16,950  15,868  18,026  21,050  

流动负债 7,950  6,380  7,957  10,234  

短期借款 2,375  0  0  0  

应付票据及应付账款 549  621  775  992  

其他流动负债 5,026  5,759  7,182  9,241  

非流动负债 453  444  436  427  

长期借款 0  -9  -17  -26  

其他非流动负债 453  453  453  453  

负债合计 8,403  6,824  8,393  10,661  

少数股东权益 1,004  1,082  1,174  1,293  

股本  3,270  3,271  3,271  3,271  

资本公积 1,096  1,098  1,098  1,098  

留存收益 3,176  3,593  4,091  4,729  

归属母公司股东权益 7,543  7,962  8,459  9,097  

负债和股东权益 16,950  15,868  18,026  21,050   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,613  1,891  2,715  3,444  

净利润 1,051  1,298  1,548  1,982  

折旧摊销 357  530  540  541  

财务费用 110  34  -20  -27  

投资损失 -75  -327  -77  -77  

营运资金变动 -73  345  728  1,030  

其他经营现金流 243  12  -5  -5  

投资活动现金流 -894  268  35  35  

资本支出 225  -0  0  -0  

长期投资 -537  0  0  0  

其他投资现金流 -582  268  35  35  

筹资活动现金流 -2,315  -3,219  -947  -1,208  

短期借款 -1,860  -2,375  0  0  

长期借款 -45  -9  -9  -9  

其他筹资现金流 -410  -835  -938  -1,199  

现金净增加额 -1,602  -1,060  1,803  2,271   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8,525  9,898  12,372  16,029  

营业成本 3,321  3,757  4,689  6,005  

税金及附加 99  115  143  186  

营业费用 1,537  1,980  2,351  3,046  

管理费用 959  1,114  1,393  1,804  

研发费用 1,459  1,782  2,103  2,725  

财务费用 110  34  -20  -27  

资产减值损失 -47  -55  -69  -89  

信用减值损失 -218  -253  -316  -410  

其他收益 275  275  275  275  

公允价值变动收益 52  30  30  30  

投资净收益 75  327  77  77  

资产处置收益 1  1  1  1  

营业利润 1,121  1,384  1,653  2,118  

营业外收入 24  24  24  24  

营业外支出 18  18  18  18  

利润总额 1,126  1,390  1,659  2,123  

所得税 75  92  110  141  

净利润 1,051  1,298  1,548  1,982  

少数股东损益 63  77  92  118  

归属母公司净利润 989  1,220  1,456  1,864  

EBITDA 1,593  1,954  2,179  2,637  

EPS（元）  0.30  0.37  0.45  0.57   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 0.2  16.1  25.0  29.6  

营业利润(%) -20.2  23.5  19.4  28.1  

归属于母公司净利润(%) -16.4  23.4  19.3  28.0  

获利能力         

毛利率(%) 61.0  62.0  62.1  62.5  

净利率(%) 11.6  12.3  11.8  11.6  

ROE(%) 13.1  15.3  17.2  20.5  

ROIC(%) 22.0  26.7  35.9  60.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 49.6  43.0  46.6  50.6  

净负债比率(%) -37.8  -50.4  -66.1  -83.2  

流动比率 1.1  1.3  1.4  1.4  

速动比率 1.0  1.1  1.2  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.8  

应收账款周转率 6.8  6.8  6.8  6.8  

应付账款周转率 6.1  6.1  6.1  6.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.30  0.37  0.45  0.57  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  0.58  0.83  1.05  

每股净资产(最新摊薄) 2.31  2.43  2.59  2.78  

估值比率         

P/E 123.2  99.9  83.7  65.4  

P/B 16.2  15.3  14.4  13.4  

EV/EBITDA 88.4  60.4  53.5  43.5   
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