
用友网络（600588） 

        证券研究报告·公司研究·计算机应用 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
订阅制转型已见成效，国产化进程势如破竹 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,932 10,787 13,339 16,106 

同比（%） 4.73% 20.78% 23.66% 20.74% 

归母净利润（百万元） 708  809  1,277  1,971  

同比（%） -28.18% 14.30% 57.88% 54.33% 

每股收益（元/股） 0.22  0.24  0.37  0.57  

P/E（倍） 115.64 108.06 68.45 44.35      
 

 事件：用友发布 2021 年度报告，全年实现营业收入 89.32 亿元，同比
增长 4.73%；扣非后归母净利润 7.08 亿元，同比下降 28.18%，符合我
们预期。 

 收入增速下降主要受业务转型及客户结构改善影响。2021 年用友网络
云+软件收入实现 86.41 亿元，同比增加 15.7%，其中实现云业务收入
53.2 亿元，同比增长 55.5%，占云+软件收入的 61.6%，软件业务收入同
比下降 18.0%，云服务业务已成为用友网络最主要的收入来源。公司在
业务转型与结构升级的同时，云+软件增速受到以下因素影响：（1）许
可转订阅的收费模式短期影响收入增速；（2）分签等伙伴交付影响当
期收入确认；（3）2021 年下半年，大型项目订单拉长实施交付周期，
导致收入确认阶段性延后。后续公司会通过平台化继续优化分签和外包
能力，解决实施交付问题。 

 向订阅模式转型效果亮眼：在大型企业市场，公司的核心产品 YonBIP

在费控、税务、人力招聘、协同等领域实现了公有云订阅业务的突破性
发展；在中型企业市场，YonSuite 在成长型企业市场取得了公有云订阅
业务的规模化发展，客户规模实现量级式突破，YonSuite 全年新增客户
数近 3,000 家；在小微企业市场，畅捷通持续保持市场领先，云服务业
务收入占比由上年的 47%增长至 86%，成功实现向云服务业务的转型。
2021 年公司公有云订阅 ARR16.5 亿元，是公司转型一大亮点。云服务
相关合同负债 15.8 亿元，同比增长 45%，其中云订阅合同负债增长 79%，
该部分为公司订阅收入的持续高速增长以及公司业务收入结构的持续
升级奠定了基础。 

 继续保持大型客户优势，国产化进程势如破竹：2021 年公司为大型客户
提供更多公有云应用服务，突破中核集团、国投集团、航天科技集团、
中国移动、中国邮政、华为等包括 11 家一级央企在内的一系列央国企、
民营头部企业，实现 500 万元以上大型订单金额同比增长 45%，部分客
户签约过亿元，进一步扩大公司的大客户领先优势。 

 高研发持续投入，生态建设优势明显。2021 年公司研发投入 23.54 亿
元，同比增长 40.7%，研发投入营收占比为 26.4%，较上年同期增加 6.8

个 pct。公司继续在行业内保持明显的生态优势，2021 年与公司合作的
商业伙伴超 2200 家，ISV 伙伴 970 家（包含畅捷通 ISV 伙伴 530 家），
专业服务伙伴超 370 家，合作银行超 1700 家，云市场应用商城 YonStore

入驻伙伴超 10,000 家，入驻产品超 15,000 款，上市融合产品 126 款，
强大的生态建设将会帮助公司更好的占领市场。 

 盈利预测与投资评级：我们下调 2022-2023 年收入预测至 108 亿元/133

亿元，预计 2024 年收入为 161 亿元,当前市值对应 2021-2023 年 PS 分
别为 8/7/5 倍。随着软件国产化的推进，公司凭借大客户优势，在往未
来公司收入规模和质量将会逐渐持续体现在后续的时间维度中。我们看
好 YonBIP 平台承载用友“平台”+“生态”战略的发展和表现，维持“买
入”评级。 

 风险提示：企业服务产业竞争加剧；新冠疫情带来整体经济下行。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.44 

一年最低/最高价 23.43/42.91 

市净率(倍) 7.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
82461.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.14 

资产负债率(%) 54.26 

总股本(百万股) 3436.32 

流通 A 股(百万

股) 

3241.40 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
用友网络三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,682  10,283  13,536  17,948    营业收入 8,932  10,787  13,339  16,106  

  现金 4,616  7,063  9,681  13,411    减:营业成本 3,461  4,203  5,065  5,956  

  应收账款 1,280  1,478  1,827  2,206       营业税金及附加 106  132  159  194  

  存货 407  461  555  653       营业费用 2,027  2,427  3,001  3,624  

  其他流动资产 1,380  1,281  1,472  1,678         管理费用 1,072  1,294  1,601  1,933  

非流动资产 9,647  8,894  8,075  7,154       研发费用 1,704  2,157  2,534  2,899  

  长期股权投资 2,553  2,553  2,553  2,553       财务费用 79  50  68  72  

  固定资产 2,473  1,970  1,401  730       资产减值损失 174  250  250  250  

  在建工程 56  56  56  56    加:投资净收益 360  299  342  503  

  无形资产 1,862  1,862  1,862  1,862       其他收益 288  347  430  519  

  其他非流动资产 2,703  2,453  2,203  1,953       资产处置收益 1  0  0  0  

资产总计 17,329  19,177  21,611  25,102    营业利润 779  920  1,433  2,201  

流动负债 8,325  9,162  10,290  11,793    加:营业外净收支  -5  0  0  0  

短期借款 2,733  2,450  2,234  2,343    利润总额 774  920  1,433  2,201  

应付账款 654  691  833  979    减:所得税费用 92  75  127  212  

其他流动负债 4,938  6,021  7,224  8,471       少数股东损益 -25  36  28  18  

非流动负债 1,078  1,078  1,078  1,078    归属母公司净利润 708  809  1,277  1,971  

长期借款 390  390  390  390   EBIT 666  934  1,472  2,255  

其他非流动负债 688  688  688  688    EBITDA 1,211  1,436  2,042  2,925  

负债合计 9,403  10,240  11,368  12,871    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 939  975  1,003  1,021    每股收益(元) 0.22  0.24  0.37  0.57  

归属母公司股东权益 6,987  7,962  9,239  11,210    每股净资产(元) 2.03  2.32  2.69  3.26  

负债和股东权益 17,329  19,177  21,611  25,102    发行在外股份(百万股) 3,271  3,436  3,436  3,436  

                             ROIC(%) 5.2% 7.2% 10.3% 13.5% 

      ROE(%) 10.1% 10.2% 13.8% 17.6% 

       毛利率(%) 61.2% 61.0% 62.0% 63.0% 

现金流量表（百万

元） 2021A 2022E 2023E 2024E  销售净利率(%) 
7.9% 7.5% 9.6% 12.2% 

经营活动现金流 1,304  2,266  2,492  3,118    资产负债率(%) 54.3% 53.4% 52.6% 51.3% 

投资活动现金流 -1,230  299  342  503    收入增长率(%) 4.7% 20.8% 23.7% 20.7% 

筹资活动现金流 -588  -117  -216  109   净利润增长率(%) -28.2% 14.3% 57.9% 54.3% 

现金净增加额 -516  2,447  2,618  3,730   P/E 115.64 108.06 68.45 44.35 

折旧和摊销 545  503  570  670   P/B 17.65  10.98  9.46  7.80  

资本开支 -1,000  0  0  0   P/S 9.79 8.10 6.55 5.43 

营运资本变动 -38  967  709  711   EV/EBITDA 95.78  58.02  39.43  26.29  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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