
证券研究报告·公司点评报告·软件开发 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

用友网络（600588） 
 

中报预告业绩略超预期，下半年新品值得期

待 

 

 

2022 年 07 月 15 日 

  
证券分析师  王紫敬 

执业证书：S0600521080005 
021-60199781 

wangzj@dwzq.com.cn 

研究助理  周高鼎 

执业证书：S0600121030021 

 zhougd@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 19.29 

一年最低/最高价 16.94/41.39 

市净率(倍) 5.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
62,526.70 

总市值(百万元) 66,239.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.26 

资产负债率(%,LF) 43.58 

总股本(百万股) 3,433.87 

流通 A 股(百万股) 3,241.40  
 

相关研究  
《用友网络(600588)：2022 年一

季报点评：Q1 疫情影响小，全年

业绩目标不变【勘误版】》 

2022-05-04 

《用友网络(600588)：2022 年一

季报点评：Q1 疫情影响小，全年

业绩目标不变》 

2022-05-01 

《用友网络(600588)：订阅制转

型已见成效，国产化进程势如破

竹》 

2022-03-20   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,932 11,053 13,411 16,111 

同比 5% 24% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 708 942 1,149 1,365 

同比 -28% 33% 22% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.21 0.27 0.33 0.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 93.59 70.32 57.65 48.52 
  
[Table_Summary] 
事件：用友发布 2022 年半年报预告，2022H1 预计实现营业收入 35.1 亿元

到 35.7 亿元；扣非后归母-1.9 亿元到-2.2 亿元，略超市场预期。 

◼ 疫情影响较小，收入增速略超预期。根据公司公告，公司预计 2022H1

实现营业收入 35.1 亿元到 35.7 亿元，同比+10.5%到+12.5%。其中“云
+软件”实现收入为 34.8 亿元到 35.4 亿元，同比+18%到+20%，基本达
到“云+软”的增速预期。经我们计算，公司 2022Q2 预计实现营业收入
22.3 亿元到 22.9 亿元，同比+13.5%到+16.5%。公有云方面，旗下子公
司畅捷通发布预告，订阅增长 70%+，且公司今年将大规模加强大型客
户的公有云订阅制销售的比重，收入结构在订阅拉动下有较明显边际变
化，体现公司推进收入结构转型的成效。上半年公司部分业务虽受疫情
影响，但由于线上签约、交付等方式逐步得到推广和实践，使推迟签约
现象减少，订单呈现出明显的回暖趋势，使得上半年公司收入仍保持良
好增长，略超市场预期，我们预计全年业绩目标保持不变。 

◼ 2022Q2 扣非净利润增速显著，明年有望到达利润拐点。公司预计
2022H1 实现扣非归母净利润为-1.9 亿元到-2.2 亿元，经我们计算，
2022Q2 扣非归母净利润预计可达 1.42 亿元到 1.72 亿元，同比 2021Q2

（1.29 亿元），增长 10.2%到 33.5%，单季度营收增速可观。为了进一步
提高产品迭代速度，从盈利能力方面实现公司转型，今年公司仍然计划
持续加大对研发的投入，使得上半年研发费用同比增长超过 30%，对利
润端造成一定影响。公司预计明年所有的人员投入将会趋近于自然增长
水平，利润增速有望超过营收增速，到达利润拐点。 

◼ 新产品需求强，国央企市场份额持续提升。公司上半年发布诸多公有云
产品，且事项会计全新财务产品已得到市场高度关注和期待，当前很多
客户业务已经实现数字化，但财务产品架构老化，不能真正实现业财一
体化，业务数字化刺激财务软件进化从而产生需求，使得客户对于全息
事项会计等该类型产品期望程度高，该产品为用友产品竞争力提供有力
保障。目前国央企建设的方向已经聚焦在财务上，公司基于 YONBIP 重
点发布的事项会计等全新架构的财务产品已经在交互和验证的过程中。
我们认为新产品有望提升公司在 ERP 国产化趋势下的竞争力以及公司
在国央企客户市场的份额，合同负债增速有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年收入预测 111 亿元/134 亿
元/161 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PS 分别为 6/5/4 倍。随着新的
国际局势下信创国产化提升的战略机遇，公司凭借大客户优势，将继续
保持已经形成的增长势头，实现中小企业公有云服务业务的高速增长，
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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用友网络三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 10,834 14,371 16,629  营业总收入 8,932 11,053 13,411 16,111 

货币资金及交易性金融资产 4,897 7,714 10,601 12,120  营业成本(含金融类) 3,461 4,429 5,560 6,813 

经营性应收款项 1,572 1,828 2,224 2,676  税金及附加 106 131 160 192 

存货 407 375 470 576  销售费用 2,027 2,209 2,680 3,220 

合同资产 446 274 333 400     管理费用 1,072 1,326 1,542 1,804 

其他流动资产 360 643 743 857  研发费用 1,704 2,042 2,414 2,900 

非流动资产 9,647 8,834 7,942 6,949  财务费用 79 50 68 72 

长期股权投资 2,553 2,553 2,553 2,553  加:其他收益 288 356 432 519 

固定资产及使用权资产 2,608 2,164 1,641 1,017  投资净收益 360 99 121 145 

在建工程 56 56 56 56  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 1,862 1,743 1,625 1,506  减值损失 -355 -250 -250 -250 

商誉 1,311 1,061 811 561  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 24 24 24 24  营业利润 779 1,071 1,289 1,524 

其他非流动资产 1,233 1,233 1,233 1,233  营业外净收支  -5 0 0 0 

资产总计 17,329 19,668 22,313 23,578  利润总额 779 1,071 1,289 1,524 

流动负债 8,325 9,517 10,987 10,875  减:所得税 92 87 114 147 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,802 2,520 2,304 2,413  净利润 682 984 1,175 1,378 

经营性应付款项 673 847 1,015 1,320  减:少数股东损益 -25 42 26 12 

合同负债 2,058 2,657 3,336 4,088  归属母公司净利润 708 942 1,149 1,365 

其他流动负债 2,792 3,493 4,332 3,054       

非流动负债 1,078 1,078 1,078 1,078  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.27 0.33 0.40 

长期借款 390 390 390 390       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 666 1,079 1,331 1,584 

租赁负债 77 77 77 77  EBITDA 1,211 1,833 2,163 2,532 

其他非流动负债 611 611 611 611       

负债合计 9,403 10,595 12,065 11,953  毛利率(%) 61.25 59.93 58.54 57.71 

归属母公司股东权益 6,987 8,093 9,242 10,607  归母净利率(%) 7.92 8.52 8.57 8.47 

少数股东权益 939 981 1,006 1,018       

所有者权益合计 7,926 9,073 10,248 11,625  收入增长率(%) 4.73 23.75 21.32 20.14 

负债和股东权益 17,329 19,668 22,313 23,578  归母净利润增长率(%) -28.18 33.10 21.98 18.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,304 3,028 3,172 1,470  每股净资产(元) 2.14 2.36 2.69 3.09 

投资活动现金流 -1,230 -121 -469 -220  最新发行在外股份（百万股） 3,434 3,434 3,434 3,434 

筹资活动现金流 -588 -120 -216 109  ROIC(%) 5.30 8.53 9.68 10.40 

现金净增加额 -516 2,787 2,487 1,359  ROE-摊薄(%) 10.13 11.64 12.43 12.87 

折旧和摊销 545 754 832 948  资产负债率(%) 54.26 53.87 54.07 50.70 

资本开支 -1,000 -190 -190 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 93.59 70.32 57.65 48.52 

营运资本变动 -42 721 297 431  P/B（现价） 9.03 8.19 7.17 6.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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