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增收控费，2024 有望扭亏为盈 

 

——用友网络(600588)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-04-02) 

收盘价(元) 12.32 

一年内最高/最低(元) 26.38/9.92 

沪深 300 指数 3,580.68 

市净率(倍) 4.15 

流通市值(亿元) 420.97 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 2.97 

每股经营现金流(元) -0.03 

毛利率(%) 50.73 

净资产收益率_摊薄(%) -9.53 

资产负债率(%) 53.75 

总股本/流通股(万股) 341,852.14/341,699.7 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  

相关报告 

《用友网络(600588)公司点评报告：强投入

告一段落，2023 值得期待》 2023-01-31 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 04 月 03 日 

投资要点： 

 公司发布年报：2023 年公司收入 97.96 亿元，同比增长 5.77%；

归母净利润-9.67 万元，同比下滑 541.28%；扣非净利润-11.04 亿

元，同比下滑 854.00%。 

 2023 年公司在上市以后首次亏损，且亏损金额较大，究其原因主

要包括： 

（1）人员成本增长：2023 年平均人数较 2022 年增长 1896 人； 

（2）2023 年上半年的组织模式升级（公司史上最大的业务组织模式升级，

大型企业客户业务由原来以地区为主的组织模式，升级为以行业为主的组

织模式），暂时拖累了大型企业业务的增长； 

（3）新的组织模式下，发生的差旅和市场费用增多； 

（4）在推进客户项目实施和客户化开发外包，导致外包成本的增加。 

 分客户来看，中型、小微企业表现最好，政府、大型企业表现较

弱： 

（1）大型企业：收入 65.19 亿，占比 67.3%居于绝对的主力，组织结构调

整导致全年收入仅增长 4%，云化比例 72.6%，较上年提升 2.3 PCT； 

（2）政府与其他公共组织：收入 9.82 亿元，连续两年下滑（下降 12.5%），

受行业需求负面影响较大，但是业务云化比例达到 76.5%，较上年大幅提

升 11.6 PCT； 

（3）中型企业：收入 13.86 亿元，同比增长 21.4%，增长最快； 

（4）小微企业：收入 8.06 亿元，增速 17.7%，较上年增长 2.7 PCT，呈

现加速趋势，同时云化比例增长 4.7 PCT 到 92.3%。 

 签约金额的季节性和结构来看，2024 年增速有较强的改善预期。 

（1）公司合同签约金额增速为 1-5 月下滑 5.6%，6 月增长 20%，Q3 增

长 22.3%，下半年增长超 26%（全年增速 17.6%）。这意味着从订单获取

角度来看，6 月及以后公司的合同签约金额已经呈现出了恢复的趋势，将

对 2024 年业绩增速恢复提供支撑。 

（2）大型企业的大型企业客户业务的合同签约金额下半年同比增长超

30%，公司全年千万级项目签约金额增长达到 71.1%，都是明显好于公司

整体水平的。考虑到大项目签约更加集中在下半年，同时大项目实施周期

更长，这部分项目收入的确认将给大型企业业务后续带来强支撑。 
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 人员增长：2022 年、2023 年，公司人员增速分别为 21%和-

2%，分别是 2015 年以来人员增速的最高值和最低值。由于 2022

年人员扩张带来费用压力滞后体现在了 2023 年，对 2023 年形成

了较大的业绩压力。从 2023 年逐季人员变动情况来看，公司 4 个

季度人员分别增长了 313 人、99 人、-564 人和-282 人，总体呈

现了人员缩减的趋势，对 2024 年业绩改善（特别是 2024 年上半

年）将发挥积极的作用。 

 同行对比来看，2023 年同行 8 家公司中，亏损企业从 3 家增长到

4 家。公司出现了大额的亏损，但是公司从事小微企业业务的子公

司畅捷通扭亏为盈。行业头部的金蝶、用友仍然保持了稳定的收

入增速，但是都面临亏损困境，2024 年将成为其扭亏的关键时间

点。 

 在云业务指标方面，2023 整体表现较弱，后续有待加强。2023

年公司云服务业务收入 70.91 亿元，同比增长 11.6%，较上年下

降了 7.8 PCT，连续两年低于金蝶云业务增速（2023 年增长

21%）。分客户来看，政府和大型企业客户的云服务业务对整体

增速形成了拖累，分别增长了 3.1%和 7.7%，2024 年有望改善，

而中型企业和小微企业云服务业务分别增长了 36.9%和 24%，表

现出了较好的活力。在 ARR 方面，2023 年为 23.5 亿元，同比增

长 15%，不及金蝶 28.6 亿规模，后续有待加强。 

 从合同负债来看，2024 公司云服务业务指标有望改善。2023 年

公司软件相关合同负债大幅下滑了 35%至 3.5 亿元，总体规模逐

步缩小，而云服务合同负债增幅 28%至 24.6 亿元，较 2022 年提

升了 6 PCT，对于 2024 年云业务将起到积极的改善作用。 

 在 AI 方面，公司在 7 月发布了业界首个企业服务大模型

YonGPT，成为了 BIP 的重要组成部分，已与 YonBIP 企业绩

效、管理会计、全球司库、商旅费控、税务服务、数智员工等产

品深度融合。在 AI 领域，公司定位于应用厂商，YonGPT 在底层

适配主流的通用大语言模型，叠加公司在财税、人力、供应链的

知识储备进行了预训练，形成企业服务大模型。公司十大领域都

已经把 API 丰富出来，为交互式的 API 调用提供基础。同时在财

务、人力等方向上，AI 的应用也拓展了知识生产能力，在用友内

部也得到了智能报价、生态开发等方向的应用。 

 继 2022 年 8 月发布 BIP3 以后，2023 年公司陆续突破了一批千万

级以上的大型企业客户项目，核心产品 YonBIP 产品全年实现签约

金额 36.1 亿元，YonSuite 客户数量和营业收入增速都超过

100%，将成为后续业务增长提供持续的动能。 

 维持对公司“增持”的投资评级。为了把握长期发展机遇，公司

近年来进行了较大的人员投入，同时在 2023 年进行了组织结构调

整，导致了业绩亏损。但是从订单和收入恢复的情况来看，2024

年公司有望加速增长，同时人员扩张也告一段落，有望实现扭亏

为盈。预计 24-26 年公司 EPS 分别为 0.03 元、0.16 元、0.26

元，按 4 月 2 日收盘价 12.32 元计算，对应 PE 为 369.98 倍、
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74.70 倍、47.27 倍。 

风险提示：；AI 技术发展对竞争格局的影响；新竞争对手的入局。  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入（百万元） 9,262 9,796 11,816 13,625 15,552 

   增长比率（%） 3.69 5.77 20.62 15.31 14.14 

净利润（百万元） 219 -967 114 564 891 

   增长比率（%） -69.03 -541.28 111.77 395.28 58.02 

每股收益(元) 0.06 -0.28 0.03 0.16 0.26 

市盈率(倍) 192.16 — 369.98 74.70 47.27 

资料来源：中原证券，聚源，携宁 
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图 1：2016-2023 年公司收入、净利润及其增速  图 2：2020Q1-2023Q4 公司收入、净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：2016-2023 年公司三大费用率  图 4：2020Q2-2023Q4 公司盈利指标 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 5：2014-2023 年公司员工数量（人）  图 6：2019Q4-2023Q4 公司单季度员工人数增加情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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图 7：2020-2023 年公司合同负债（百万元）  图 8：2015-2023 公司及金蝶云业务收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，金蝶国际公告，中原证券 

 

图 9：2023 年公司客户结构  图 10：2021Q1-2023Q4 公司分业务收入（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 1：ERP 企业 2023 年业绩增速对比（亿元） 

公司 收入 增速 
归母净利

润 
增速 

扣非归母净

利润 
增速 

2022扣

非净利润 

2023人

员增速 

研发投入

增长 

远光软件 23.9 12% 3.4 7% 3.3 6.7% 3.1 -1% 27% 

赛意信息 24-26 5%-15% 2.6-3 4%-20% 2.3-2.7 0.6%-18% 2.2   

鼎捷软件       1.2   

畅捷通* 8.0 17% 0.16 107% 0.16 107% -2.2 -8% 12% 

汉得信息  
 亏 0.16-

0.31 

 亏 0.70-

0.85 

 0.83   

金蝶国际* 57.8 17% -2.1 46% -3.2 48% -6.2  11% 

明源云* 16.6 -10% -5.9 49% -6.0 47% -11.4  -21% 

用友网络 98.0 6% -9.7 -541% -11.0 -854% 1.5 -2% 10% 

资料来源：上市公司公告，中原证券（*港股数据取自 Wind 标准化以后报表） 
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图 11：YonGPT 企业服务大模型整体架构图 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,387 12,922 13,362 14,185 15,473  营业收入 9,262 9,796 11,816 13,625 15,552 

  现金 8,304 8,045 8,293 7,997 8,736  营业成本 4,041 4,826 5,733 6,590 7,614 

  应收票据及应收账款 2,252 2,660 2,662 3,361 3,854  营业税金及附加 106 108 135 154 175 

  其他应收款 230 204 262 308 340  营业费用 2,235 2,743 2,907 3,120 3,354 

  预付账款 151 195 221 256 299  管理费用 1,117 1,108 1,130 1,176 1,246 

  存货 531 552 694 806 613  研发费用 1,754 2,106 2,229 2,498 2,740 

  其他流动资产 918 1,266 1,230 1,458 1,630  财务费用 -12 68 41 61 92 

非流动资产 11,168 12,599 14,087 15,490 16,893  资产减值损失 -65 -70 1 1 1 

  长期投资 2,735 2,833 2,954 3,088 3,206  其他收益 306 398 436 528 588 

  固定资产 2,376 2,286 2,233 2,151 2,074  公允价值变动收益 34 -8 0 0 0 

  无形资产 2,838 3,872 4,901 5,914 6,940  投资净收益 110 74 72 83 95 

  其他非流动资产 3,219 3,608 3,999 4,337 4,673  资产处置收益 1 35 22 37 35 

资产总计 23,555 25,521 27,449 29,675 32,365  营业利润 251 -900 169 674 1,049 

流动负债 9,574 11,122 12,904 14,556 16,426  营业外收入 4 2 3 3 4 

  短期借款 3,355 3,803 4,279 4,794 5,274  营业外支出 9 12 13 14 15 

  应付票据及应付账款 832 1,007 1,153 1,352 1,561  利润总额 247 -910 159 664 1,038 

  其他流动负债 5,387 6,313 7,472 8,410 9,591  所得税 22 23 17 69 108 

非流动负债 1,463 2,596 2,708 2,809 2,916  净利润 225 -933 143 595 930 

  长期借款 826 1,910 1,910 1,910 1,910  少数股东损益 6 34 29 31 39 

  其他非流动负债 637 685 798 898 1,006  归属母公司净利润 219 -967 114 564 891 

负债合计 11,037 13,718 15,612 17,365 19,342  EBITDA 817 64 822 1,395 1,827 

 少数股东权益 1,057 1,651 1,680 1,711 1,750  EPS（元） 0.06 -0.28 0.03 0.16 0.26 

  股本 3,434 3,419 3,419 3,419 3,419        

  资本公积 5,852 5,290 5,290 5,290 5,290  主要财务比率      

  留存收益 3,369 2,198 2,305 2,746 3,421  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 11,461 10,152 10,157 10,599 11,273  成长能力      

负债和股东权益 23,555 25,521 27,449 29,675 32,365  营业收入（%） 3.69 5.77 20.62 15.31 14.14 

       营业利润（%） -67.75 -458.39 118.81 298.27 55.57 

       归属母公司净利润（%） -69.03 -541.28 111.77 395.28 58.02 

       获利能力      

       毛利率（%） 56.37 50.73 51.48 51.63 51.04 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.37 -9.87 0.96 4.14 5.73 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 1.91 -9.53 1.12 5.32 7.90 

经营活动现金流 286 -91 1,996 1,400 2,601  ROIC（%） 0.82 -4.97 0.97 3.33 4.89 

  净利润 225 -933 143 595 930  偿债能力      

  折旧摊销 664 936 622 670 697  资产负债率（%） 46.86 53.75 56.88 58.52 59.76 

  财务费用 29 105 202 227 252  净负债比率（%） 88.17 116.22 131.89 141.07 148.52 

  投资损失 -110 -74 -72 -83 -95  流动比率 1.29 1.16 1.04 0.97 0.94 

 营运资金变动 -695 -332 1,113 18 842  速动比率 1.13 1.00 0.89 0.82 0.80 

  其他经营现金流 173 207 -12 -27 -25  营运能力      

投资活动现金流 -3,853 -542 -2,026 -1,963 -1,981  总资产周转率 0.45 0.40 0.45 0.48 0.50 

  资本支出 -1,554 -1,788 -1,977 -1,912 -1,958  应收账款周转率 5.44 4.22 4.73 4.83 4.59 

  长期投资 -2,404 1,055 -121 -134 -118  应付账款周转率 5.44 5.25 5.31 5.26 5.23 

  其他投资现金流 104 191 72 83 95  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4,928 2,089 277 267 119  每股收益（最新摊薄） 0.06 -0.28 0.03 0.16 0.26 

  短期借款 622 448 476 515 480  每股经营现金流（最新摊薄） 0.08 -0.03 0.58 0.41 0.76 

  长期借款 436 1,084 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.35 2.97 2.97 3.10 3.30 

  普通股增加 163 -15 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4,960 -562 0 0 0  P/E 192.16 — 369.98 74.70 47.27 

  其他筹资现金流 -1,253 1,133 -199 -248 -361  P/B 3.67 4.15 4.15 3.97 3.74 

现金净增加额 1,375 1,459 247 -296 739  EV/EBITDA 96.89 921.62 49.25 29.63 22.48 

资料来源：中原证券，聚源，携宁  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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