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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

云服务转型力度加大，呈现高质量发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度实现营业收入 49.33

亿元，同比增长 6.8%；归母净利润 1.27 亿元；扣非后的归母净利润

-1.77 亿元。 

 

云业务高速增长。2021 年前三季度公司软件+云业务实现收入

46.64 亿元，同比增长 23.9%。分拆公司各项业务来看： 

 云业务实现收入 25.26 亿元，同比增长 83.0%。大型云实现

收入 17.72 亿元，同比增长 91.5%；中型云实现收入 1.90 亿

元，同比增长 126.1%;小微企业实现云收入 3.30 亿元，同比

增长 117.4%；政府和公共云实现收入 2.35 亿元，同比增长

90.5%； 

 软件业务实现收入 21.37 亿元，同比下降 10.4%； 

 

云业务呈现高质量发展。2021 年前三季度，公司云服务业务 ARR

实现  117,986 万元，较半年度环比增加  34,627 万元，环比增长

41.5%；公司云服务业务合同负债 130,430 万元，较上年年末增长 

0.3%，同比增长 38.5%，其中，订阅相关合同负债 70,243 万元，较

上年年末增长 48.5%，同比增长 72.4%。 

 

Yonbip 持续获得大客户认可，产品不断升级。公司进一步发展云

ERP 产品 U9 Cloud 等产品，反映出公司持续的研发投入与迭代更新。

陆续签约国家开发投资集团、航天科技集团、中国邮政、中国 平煤神

马集团等一批央企国企及行业领先标杆客户，是公司数智化和国产化

的重要体现。  

 

投资建议：公司目前处于加大云转型的阶段，考虑到 21 年开始

公司持续增加投入。预计公司2021-2023年的EPS分别为0.11元、0.24

元和 0.49 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；股权激励考核无法达成；大型企业推

广进度不及预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,271/3,271 

总市值/流通(百万元) 104,003/104,003 

12 个月最高/最低(元) 51.10/30.30 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

用友网络（600588）《云业务为根基，

绽放数智化之花》--2021/08/22 

用友网络（600588）《云业务高速增

长，优化云服务结构》--2021/08/19 

用友网络（600588）《云业务高速增

长》--2021/04/30 

 

[Table_Author] 证券分析师：曹佩 

电话：13122223631 

E-MAIL：caopeisz@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520080001 
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 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8524.59  10229.51  13707.54  17408.57  

    增长率 0.18% 20.00% 34.00% 27.00% 

归属母公司净利润

（百万元） 

988.60  361.21  793.91  1434.68  

    增长率 -16.43% -63.46% 119.80% 80.71% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.11  0.24  0.44  

PE 105  288  131  72  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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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 10229.51 13707.54 17408.57   净利润 1051.38  357.61  790.31  1431.08  

营业成本 3320.59 4705.57 5894.24 6963.43   折旧与摊销 356.62  405.11  387.96  388.63  

营业税金及附

加 
98.82 132.98 178.20 226.31   财务费用 110.18  -3.07  -6.85  -12.19  

销售费用 1536.51 1943.61 2604.43 3307.63   资产减值损失 -47.44  100.00  100.00  100.00  

管理费用 959.49 1534.43 2056.13 2611.29   经营营运资本变动 616.45  -895.49  187.90  64.03  

财务费用 110.18 -3.07 -6.85 -12.19   其他 -474.17  -404.35  -499.27  -599.64  

资产减值损失 -47.44 100.00 100.00 100.00   经营活动现金流净额 1613.02  -440.19  960.05  1371.92  

投资收益 75.00 300.00 400.00 500.00   资本支出 -444.49  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动

损益 
52.30 0.00 0.00 0.00   其他 -449.09  319.74  400.00  500.00  

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  309.74  390.00  490.00  

营业利润 1489.78 370.09 839.88 1530.39   短期借款 -1860.15  -2375.40  0.00  0.00  

其他非经营损

益 
-363.60 17.51 10.49 12.02   长期借款 -45.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1126.17 387.60 850.38 1542.41   股权融资 100.84  0.00  0.00  0.00  

所得税 74.79 29.99 60.06 111.33   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1051.38 357.61 790.31 1431.08   其他 -511.18  -33.00  6.85  12.19  

少数股东损益 62.78 -3.60 -3.60 -3.60   筹资活动现金流净额 -2315.49  -2408.39  6.85  12.19  

归属母公司股

东净利润 
988.60 361.21 793.91 1434.68   现金流量净额 -1602.49  -2538.84  1356.90  1874.10  

                      

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 3066.04 4422.94 6297.05   成长能力         

应收和预付款

项 
1679.91 2226.46 2903.63 3662.09   销售收入增长率 0.18% 20.00% 34.00% 27.00% 

存货 423.31 612.29 770.01 912.17   营业利润增长率 -7.58% -75.16% 126.94% 82.21% 

其他流动资产 1064.82 884.40 1106.76 1343.38   净利润增长率 -20.43% -65.99% 121.00% 81.08% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -5.21% -60.54% 58.13% 56.17% 

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 2300.70 2093.49 1885.62   毛利率 61.05% 54.00% 57.00% 60.00% 

无形资产和开

发支出 
1936.81 1766.05 1595.29 1424.53   期间费率 47.68% 53.97% 53.95% 53.93% 

其他非流动资

产 
3446.14 3428.32 3428.32 3428.32   净利率 12.33% 3.50% 5.77% 8.22% 

资产总计 16950.26 14571.41 16607.61 19240.33   ROE 12.30% 4.01% 8.14% 12.85% 

短期借款 2375.40 0.00 0.00 0.00   ROA 6.20% 2.45% 4.76% 7.44% 

应付和预收款

项 
1971.78 3040.62 3739.83 4449.74   ROIC 42.56% 9.58% 19.21% 33.20% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 22.95% 7.55% 8.91% 10.95% 

其他负债 4055.81 2616.97 3163.65 3655.38   营运能力         

负债合计 8402.99 5657.59 6903.48 8105.11   总资产周转率 0.49  0.65  0.88  0.97  

股本 3270.45 3270.53 3270.53 3270.53   固定资产周转率 3.45  4.39  6.46  9.09  

资本公积 1096.40 1096.32 1096.32 1096.32   应收账款周转率 7.49  8.29  8.38  8.33  

留存收益 3418.36 3779.57 4573.48 6008.16   存货周转率 13.95  8.80  8.34  8.13  
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归属母公司股

东权益 
7542.94 7913.08 8707.00 10141.68   

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 1000.74 997.14 993.54   资本结构         

股东权益合计 8547.28 8913.82 9704.13 11135.21   资产负债率 49.57% 38.83% 41.57% 42.13% 

负债和股东权

益合计 
16950.26 14571.41 16607.61 19240.33   带息债务/总负债 28.27% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指

标 
2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.10  1.30  1.43  1.60  

EBITDA 1956.58 772.13 1220.99 1906.83   速动比率 1.05  1.19  1.31  1.48  

PE 105.20 287.93 131.00 72.49   每股指标         

PB 12.17 11.67 10.72 9.34   每股收益 0.30  0.11  0.24  0.44  

PS 12.20 10.17 7.59 5.97   每股净资产 2.61  2.73  2.97  3.40  

EV/EBITDA 50.77  128.82  80.35  50.47    每股经营现金 0.49  -0.13  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 
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