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大型企业市场持续开拓，订阅模式转型成果显著 
  

主要观点： 

  事件概况 
用友网络于 3 月 19 日发布 2021 年度报告。2021 年公司实现营业收入 
89.32 亿元，同比增长 4.7%；实现归母净利润 7.08 亿元，同比下降 28.2%；
公司云服务与软件业务收入 86.41 亿元，同比增长 15.7% ，其中云服务
收入同比增长 55.5%，达到 53.21 亿元。 

 云服务收入高速增长，转型升级期业绩表现承压 
基于公司主动收缩软件业务，加速向云服务转型的基本战略，本年度云
服务业务同比增长 55.5%，软件业务下降 18.0%，主营业务总体同比增
长 14.7%。目前公司正处在结构升级和业务转型的关键节点，营收及净
利润受阶段性因素束缚，增速有所回落。一方面，传统许可证模式转型
至订阅型模式的过程中，收入模式变更至分期确认，将在短期内对公司
营收带来影响，但转型基本完成后，则有利于为公司带来更为可观的收
入；另一方面，公司下半年实现大型项目订单快速增长，由于大型项目
实施过程较为复杂，对应交付周期也相对更长，导致收入确认或将延后。
未来，在数字经济浪潮和自身技术实力的支撑下，公司营收和净利润有
望迎来高增。 

 大型企业市场持续开拓，分层经营成果持续显现 
借信创国产化和数字经济东风，公司积极开拓大型企业市场，2021 年
成功获得中核集团、国投集团、航天科技集团、中国移动等一系列大型
央企、国企的青睐，在央企一级单位超 10 家整体性签约突破，实现 500
万以上大型订单金额同比增长 45%，部分客户签约金额超亿元。公司基
于分层经营原则，抢抓市场机遇，不断巩固领先地位。大型企业市场，
公司核心产品 YonBIP 在费控、税务、人力等领域实现了公有云订阅业
务的突破式增长，云服务收入达 37.35 亿元，同比增长 45.4%；中型企
业市场，公司以专精特新客户为抓手，YonSuite 新增客户近 3000 家，
云服务收入达 3.93 亿元，同比增长 150.3%。小微企业市场，畅捷通在
财税和商业领域实现公有云业务高速增长，云服务收入达 5.09 亿元，
同比增长 111.2%。 

 强产品战略加码研发投入，订阅模式转型成果显著 
本年度公司研发投入 23.54 亿元，同比增长 40.7%，占营收比例为 26.4%。
公司核心产品 YonBIP 完成 4 次版本迭代，云平台能力进一步强化，新
增云服务付费客户 19.32 万家。YonSuite 产品以两周为迭代周期，已有
能力提供 20 余个行业解决方案，客户覆盖超 30 个行业。此外，公司正
式推出 U9 Cloud 产品，面向中大型制造企业，提供包括生产制造、供
应链、项目化管理等在内的多种云服务，聚焦专精特新客户群体的高质
量增长。为实现收入结构高质量突破，公司坚持订阅优先策略，积极引
导客户按照订阅方式付费。本年度模式转型成果得以兑现，订阅收入实
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现高速增长，云服务 ARR 实现 16.5 亿元，同比增长 79.0%，云订阅相
关合同负债同比增长 79.0%。 

 投资建议 

在信创国产化浪潮和数字经济政策催化，公司不断开拓大型企业市场，

推动公有云产品渗透及订阅模式转型。未来随着大型项目订单陆续兑

现、转型期收入影响消退，公司营收有望迎来高速增长。我们预计公司

2022-2024 年实现收入 114.86/139.94/174.69 亿元，同比增长

28.6%/21.8%/24.8%；实现归母净利润 9.91/12.61/14.84 亿元，同比

增长 40.0%/27.2%/17.7%，维持“买入”评级。  

 
   

风险提示 
1）研发突破不及预期；2）政策支持不及预期；3）项目交付不及预期。 

 

 

重要财务指标 单位:百万元
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 8,932 11,486 13,994 17,469

  收入同比(%) 4.8% 28.6% 21.8% 24.8%

归属母公司净利润 708 991 1,261 1,484

  净利润同比(%) -28.4% 40.0% 27.2% 17.7%

毛利率(%) 61.2% 62.3% 63.8% 63.0%

ROE(%) 9.7% 13.6% 15.9% 17.0%

每股收益(元) 0.22 0.31 0.39 0.46

P/E 165.81 79.97 62.87 53.42

P/B 16.80 10.44 9.54 8.70

EV/EBITDA 91.18 57.33 47.06 40.23

资料来源：wind，华安证券研究所
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资产负债表 利润表
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 7,682 10,986 12,981 17,688 营业收入 8,932 11,486 13,994 17,469

  现金 4,616 7,781 9,451 13,892 营业成本 3,461 4,327 5,064 6,464

  应收账款 1,886 1,660 1,893 1,585 营业税金及附加 106 137 166 208

  其他应收款 185 238 290 362 销售费用 2,027 2,436 2,800 3,257

  预付账款 132 169 206 257 管理费用 2,775 3,823 4,942 6,347

  存货 407 631 584 967 财务费用 79 83 91 100

  其他流动资产 457 1,138 1,140 1,591 资产减值损失 355 355 383 395

非流动资产 9,647 10,031 10,111 10,526 公允价值变动收益 9 0 0 0

  长期投资 2,553 2,553 2,553 2,553 投资净收益 360 432 475 523

  固定资产 2,473 2,325 2,189 2,060 营业利润 779 1,084 1,379 1,623

  无形资产 1,862 2,240 2,675 3,176 营业外收入 6 0 0 0

  其他非流动资产 2,759 2,913 2,694 2,738 营业外支出 11 0 0 0

资产总计 17,329 21,017 23,091 28,214 利润总额 774 1,084 1,379 1,623

流动负债 8,325 11,443 12,843 17,224 所得税 92 128 163 192

  短期借款 2,802 4,144 5,049 6,303 净利润 682 956 1,216 1,431

  应付账款 2,712 3,785 3,681 5,671 少数股东损益 (25) (36) (45) (53)

  其他流动负债 2,810 3,514 4,114 5,250 归属母公司净利润 708 991 1,261 1,484

非流动负债 1,078 1,078 1,078 1,078 EBITDA 1,322 1,430 1,753 2,016

  长期借款 390 390 390 390 EPS（元） 0.22 0.31 0.39 0.46

  其他非流动负债 688 688 688 688

负债合计 9,403 12,521 13,921 18,302 主要财务比率
 少数股东权益 939 903 858 805 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

  股本 3,271 3,249 3,249 3,249 成长能力
  资本公积 892 969 1,061 1,163 营业收入 4.78% 28.60% 21.83% 24.83%

  留存收益 2,825 3,374 4,002 4,696 营业利润 -30.51% 39.19% 27.21% 17.67%

归属母公司股东权益 6,987 7,592 8,312 9,107 归属于母公司净利润 -28.41% 40.04% 27.21% 17.67%

负债和股东权益 17,329 21,017 23,091 28,214 获利能力
毛利率(%) 61.25% 62.33% 63.81% 63.00%

现金流量表 净利率(%) 7.92% 8.63% 9.01% 8.49%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE(%) 9.74% 13.60% 15.86% 17.04%

经营活动现金流 1,304 2,421 1,555 4,167 ROIC(%) 6.87% 9.42% 11.25% 12.82%

  净利润 682 956 1,216 1,431 偿债能力
  折旧摊销 398 268 284 302 资产负债率(%) 54.26% 59.58% 60.29% 64.87%

  财务费用 79 83 91 100 净负债比率(%) -17.96% -38.21% -43.76% -72.64%

  投资损失 (360) (432) (475) (523) 流动比率 0.92 0.96 1.01 1.03

营运资金变动 526 1,547 441 2,858 速动比率 0.87 0.90 0.97 0.97

  其他经营现金流 (21) 0 0 0 营运能力
投资活动现金流 (1,230) (129) (157) (192) 总资产周转率 0.52 0.60 0.63 0.68

  资本支出 (1,933) (561) (632) (715) 应收账款周转率 5.50 6.48 7.88 10.05

  长期投资 229 432 475 523 应付账款周转率 1.31 1.33 1.36 1.38

  其他投资现金流 473 0 0 0 每股指标（元）
筹资活动现金流 (588) 873 272 465 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.31 0.39 0.46

  短期借款 382 1,342 905 1,254 每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.75 0.48 1.28

  长期借款 390 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.14 2.34 2.56 2.80

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 165.8 80.0 62.9 53.4

  其他筹资现金流 (1,360) (469) (632) (789) P/B 16.8 10.4 9.5 8.7

现金净增加额 (514) 3,165 1,671 4,441 EV/EBITDA 91.18 57.33 47.06 40.23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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