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[Table_Title]   用友网络（600588.SH）事件点评   

股权激励绑定核心人才，紧抓数字化&国产化浪潮  2022 年 05 月 31 日 

[Table_Summary] 

 用友网络发布 2022 年新一轮股权激励。公司于 2022 年 5 月 30 日万发布

公告，发布 2022 年股权激励计划，拟授予合计 355.5 万股，占总股本比例

0.103%，授予对象包括高级副总裁张纪雄、核心骨干员工 386 人。 

 股权激励解锁条件与前几轮一致，绑定核心高管。用友本轮股权激励的解锁

目标为以 2019 年“云+软件”营收为基数，2022、2023 年营收同比增速分别

达到 30%、40%，与前几轮股权激励的目标保持一致。公司本轮激励的看点在于

激励对象，主要高管为高级副总裁张纪雄一人，以及核心骨干员工 386 人。随着

公司大型企业、中型企业、小型企业分层战略逐步推进，相应也做出一定的战略

和人事调整，通过股权激励的方式将新任高管与公司方向绑定，有利于相应业务

线的不断突破。 

 期待新产品开拓市场，云转型进入关键阶段。回顾 2021 年用友的云转型成

果，订阅业务实现高质量的发展：ARR 达到 16.5 亿元，较 21H1 实现 98%的增

长；云订阅合同负债 8.5 亿元，同比增长 79%。高质量的云转型才是 Saas 模式

能够成功的关键，公司在 21 年加大订阅收入的考核，订阅收入占比提升的背景

下整体云收入仍有同比增速 55%。展望 2022 年，战略级产品 YonBIP 在定增助

力下有望进一步完成版本更迭；2021 年新发布的产品 U9C 发力专精特新制造业

市场，为公司打开了中型企业的市场空间；聚焦中小企业的畅捷通进一步发力，

订阅收入全面推广。2022 年是用友云转型的关键年份，保持高速且高质量的云

收入增长，三大层次业务线齐发力， 

 疫情得到控制，紧抓数字化与国产化机遇。随着上海、北京等城市陆续宣布

疫情管控成果，2022 年 4 月份以来的疫情影响有望逐渐消退，而参考 2020 年

的情况，三季度计算机行业有望迎来赶工潮。对于用友来说，2022 年确立的数

字经济主线，以及不断出台的推动国产软件做大做强政策，都利好公司的订单开

拓，公司有望在数字化、国产化、云化三浪叠加的推动下顺利实现云转型，成长

为中国领先的 Saas 龙头。 

 投资建议：预计公司 22-24 年营收分别为 110.08、137.69、165.99 亿元，

22-24年实现归母净利润分别为6.45、9.65、12.88亿元，当前市值对应22/23/24

年 PS 为 6/5/4 倍。用友是我国 ERP 软件 Saas 的领军者，当前的 PS 倍数显著

低估，随着云转型成果逐步显现，公司估值有望得到修复，维持“推荐”评级。 

 风险提示：经济下行压力加大致企业 IT 支出下滑；行业竞争加剧致毛利率

下滑；重磅产品 YonBIP 研发推广进度不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,932  11,008  13,769  16,599  

增长率（%） 4.7  23.3  25.1  20.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 708  645  965  1,288  

增长率（%） -28.2  -8.9  49.6  33.6  

每股收益（元） 0.21  0.19  0.28  0.38  

PE 90  99  66  50  

PB 9.2  5.1  4.9  4.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 5 月 30 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.用友网络（600588.SH）2022 一季报点

评：疫情压力下韧性十足，关注重磅云产品

的推广 

2.用友网络（600588）2021 年报点评：聚

焦高质量云转型，数字经济红利可期 

3.用友网络（600588）事件点评：定增落地，

开启数字化转型新篇章 

4.用友网络（600599）点评报告：用友网络：

数字中国的先锋 

5.用友网络（600588）2021 三季报点评：

云业务增速与质量均有所提升，期待 Q4 表
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8,932  11,008  13,769  16,599   成长能力（%）     

营业成本 3,461  4,073  5,026  5,976   营业收入增长率 4.73  23.25  25.07  20.56  

营业税金及附加 106  121  151  183   EBIT 增长率 -44.23  21.49  36.07  31.45  

销售费用 2,027  2,532  3,167  3,818   净利润增长率 -28.18  -8.92  49.62  33.58  

管理费用 1,072  1,321  1,652  1,992   盈利能力（%）     

研发费用 1,704  2,202  2,754  3,320   毛利率 61.25  63.00  63.50  64.00  

EBIT 666  809  1,101  1,447   净利润率 7.64  5.58  6.67  7.39  

财务费用 79  96  34  23   总资产收益率 ROA 4.08  2.71  3.75  4.63  

资产减值损失 -174  -150  -175  -180   净资产收益率 ROE 10.13  5.13  7.39  9.41  

投资收益 360  110  138  166   偿债能力         

营业利润 779  682  1,021  1,363   流动比率 0.92  1.54  1.51  1.49  

营业外收支 -5  0  0  0   速动比率 0.80  1.42  1.38  1.35  

利润总额 774  682  1,021  1,363   现金比率 0.55  1.16  1.11  1.08  

所得税 92  68  102  136   资产负债率（%） 54.26  43.46  45.98  47.90  

净利润 682  614  919  1,227   经营效率     

归属于母公司净利润 708  645  965  1,288   应收账款周转天数 52.30  60.00  60.00  60.00  

EBITDA 1,211  1,153  1,443  1,760   存货周转天数 42.92  50.00  50.00  50.00  

      总资产周转率 0.52  0.46  0.53  0.60  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4,616  10,802  11,980  13,183   每股收益 0.21  0.19  0.28  0.38  

应收账款及票据 1,440  1,689  2,112  2,547   每股净资产 2.03  3.66  3.80  3.98  

预付款项 132  122  151  179   每股经营现金流 0.38  0.45  0.58  0.64  

存货 407  408  513  639   每股股利 0.10  0.09  0.14  0.19  

其他流动资产 1,088  1,254  1,454  1,659   估值分析         

流动资产合计 7,682  14,275  16,211  18,206   PE 90  99  66  50  

长期股权投资 2,553  2,553  2,553  2,553   PB 9.2  5.1  4.9  4.7  

固定资产 2,473  2,429  2,427  2,464   EV/EBITDA 51.69  48.95  38.28  30.70  

无形资产 1,862  1,812  1,797  1,827   股息收益率（%） 0.54  0.50  0.76  1.01  

非流动资产合计 9,647  9,553  9,536  9,603        

资产合计 17,329  23,828  25,747  27,809        

短期借款 2,733  2,733  2,733  2,733   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 654  781  964  1,146   净利润 682  614  919  1,227  

其他流动负债 4,938  5,763  7,064  8,365   折旧和摊销 545  344  342  313  

流动负债合计 8,325  9,277  10,760  12,244   营运资金变动 -38  124  212  101  

长期借款 390  390  390  390   经营活动现金流 1,304  1,535  1,992  2,207  

其他长期负债 688  688  688  688   资本开支 -1,000  -250  -325  -380  

非流动负债合计 1,078  1,078  1,078  1,078   投资 -300  0  0  0  

负债合计 9,403  10,355  11,838  13,322   投资活动现金流 -1,230  -140  -187  -214  

股本 3,271  3,435  3,435  3,435   股权募资 279  5,256  0  0  

少数股东权益 939  908  862  801   债务募资 702  0  0  0  

股东权益合计 7,926  13,474  13,908  14,487   筹资活动现金流 -588  4,791  -626  -790  

负债和股东权益合计 17,329  23,828  25,747  27,809   现金净流量 -516  6,186  1,178  1,202  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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