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事件：公司发布 2024年中报，收入 38.05亿元，同比增加 12.9%；

归母净利润-7.94亿元。 

 

云收入快速增长，中型客户表现优异。2024年上半年，公司企业

客户收入 34.43 亿元，同比增长 11.8%：其中大型企业收入 23.88 亿

元，同比增长 11.2%，云收入 17.65亿元，同比增长 16.8%；中型企业

收入 6.00亿元，同比增长 8.3%，云收入 4.29亿元，同比增长 39.1%；

小微企业收入 4.56 亿元，同比增长 20.4%，云订阅收入 3.09 亿元，

同比增长 35.3%。政府与其他公共组织客户收入 2.84亿元，同比增长

13.1%，云收入 2.17亿元，同比增长 25.8%。 

 

产品与 AI融合打磨。公司面向成长型企业的产品 YonSuite加速

AI应用，基于 YonGPT大模型在协同、 费控等领域推出多个智能服务，

在财资、采购管理领域推出多个新产品与场景。公司型 YonGPT的应用

场景进一步拓展和深化。智能产品“智友”实 现知识问答、应用唤起、

ChatBI报表、审批流程预测等多个智能场景。 

 

云财务指标不断好转。截止 2024年上半年，公司订阅相关合同负

债为 19.5 亿元，较去年上半年末增长 33.8%，占总合同负债比例达 

68.6%；公司云服务业务 ARR 为 23.3 亿元，较去年上半年末增长 

13.1%。YonBIP 收入同比增长 42.1%，续费率为 101.1%。。YonSuite 

收入同比增长 116.1%，续费率持续提升至 92.4%。 

 

投资建议：公司加大投入持续坚定云转型。预计 2024-2026年公

司的 EPS分别为 0.06\0.13\0.24 元，维持 “买入”评级。 

 

风险提示：云转型不及预期；行业竞争加剧。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 9796.07  11755.29  14106.34  17350.80  

营业收入增长率(%) 5.77% 20.00% 20.00% 23.00% 

归母净利（百万元） -967.17  195.11  453.80  829.10  

净利润增长率(%) -541.28% -79.83% 132.58% 82.70% 

(60%)

(46%)

(32%)

(18%)

(4%)

10%

2
3
/8
/2
8

2
3
/1
1
/8

24
/1
/1
9

24
/3
/3
1

24
/6
/1
1

2
4
/8
/2
2

用友网络 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 收入快速增长,云成长可期 
 

摊薄每股收益（元） -0.28  0.06  0.13  0.24  

市盈率（PE） -29  146  63  34  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  
现金流量表

（百万元） 
2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 9796.07 11755.29 14106.34 17350.80   净利润 -933.24  191.51  450.20  825.50  

营业成本 4826.43 5524.98 6629.98 8154.88   折旧与摊销 854.58  870.18  849.57  850.24  

营业税金及附加 107.88 152.82 183.38 225.56   财务费用 67.97  4.28  -36.21  -79.29  

销售费用 2742.89 2586.16 2962.33 3470.16   资产减值损失 -69.96  -70.00  -70.00  -70.00  

管理费用 1108.30 1410.63 1692.76 2082.10   
经营营运资本

变动 
74.83  -1511.86  -293.86  -202.73  

财务费用 67.97 4.28 -36.21 -79.29   其他 -84.68  63.11  264.16  352.66  

资产减值损失 -69.96 -70.00 -70.00 -70.00   
经营活动现金

流净额 
-90.50  -452.78  1163.87  1676.37  

投资收益 74.43 100.00 100.00 100.00   资本支出 -1531.21  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 -8.38 0.00 0.00 0.00   其他 988.74  100.00  100.00  100.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   
投资活动现金

流净额 
-542.47  90.00  90.00  90.00  

营业利润 -629.63 195.35 463.89 844.26   短期借款 448.00  -3803.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -280.37 3.46 -2.29 -1.63   长期借款 1084.40  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -910.00 198.81 461.60 842.62   股权融资 -576.96  0.00  0.00  0.00  

所得税 23.24 7.30 11.40 17.13   支付股利 -203.58  898.34  -181.23  -421.51  

净利润 -933.24 191.51 450.20 825.50   其他 1336.91  -448.14  36.21  79.29  

少数股东损益 33.93 -3.60 -3.60 -3.60   
筹资活动现金

流净额 
2088.77  -3352.80  -145.02  -342.21  

归属母公司股东净

利润 
-967.17 195.11 453.80 829.10   现金流量净额 1458.70  -3715.58  1108.85  1424.15  

                      

资产负债表（百万

元） 
2023A 2024E 2025E 2026E   财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 8045.45 4329.87 5438.72 6862.87   成长能力         

应收和预付款项 3059.26 3335.49 4145.57 5090.90   
销售收入增长

率 
5.77% 20.00% 20.00% 23.00% 

存货 551.58 633.33 764.38 945.49   
营业利润增长

率 

-

217.67% 
-68.97% 137.47% 82.00% 

其他流动资产 1266.07 411.18 443.15 487.28   净利润增长率 
-

515.15% 
-79.48% 135.08% 83.36% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   
EBITDA 增长

率 
-73.42% 265.23% 19.39% 26.46% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         
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固定资产和在建工

程 
2618.66 2404.12 2188.91 1973.03   毛利率 50.73% 53.00% 53.00% 53.00% 

无形资产和开发支

出 
5546.79 4922.43 4298.06 3673.70   期间费率 61.51% 54.04% 51.74% 49.54% 

其他非流动资产 4146.06 4124.79 4124.79 4124.79   净利率 -9.53% 1.63% 3.19% 4.76% 

资产总计 25521.04 20448.36 21690.74 23445.23   ROE -7.91% 1.49% 3.42% 6.09% 

短期借款 3803.00 0.00 0.00 0.00   ROA -3.66% 0.94% 2.08% 3.52% 

应付和预收款项 2716.96 3244.02 3872.97 4748.13   ROIC -8.51% 2.50% 5.22% 9.83% 

长期借款 1910.40 1910.40 1910.40 1910.40   
EBITDA/ 销 售

收入 
2.99% 9.10% 9.05% 9.31% 

其他负债 5287.32 2407.47 2751.92 3227.26   营运能力         

负债合计 13717.68 7561.89 8535.30 9885.80   总资产周转率 0.40  0.51  0.67  0.77  

股本 3418.52 3418.52 3418.52 3418.52   
固定资产周转

率 
4.20  5.40  7.18  9.92  

资本公积 5289.99 5289.99 5289.99 5289.99   
应收账款周转

率 
2.94  3.13  3.22  3.20  

留存收益 2198.12 3291.57 3564.15 3971.74   存货周转率 8.56  9.00  9.20  9.30  

归属母公司股东权

益 
10152.40 11239.10 11511.68 11919.27   

销售商品提供

劳务收到现金/

营业收入 

101.74% — — — 

少数股东权益 1650.96 1647.36 1643.76 1640.16   资本结构         

股东权益合计 11803.36 12886.47 13155.44 13559.43   资产负债率 53.75% 36.98% 39.35% 42.17% 

负债和股东权益合

计 
25521.04 20448.36 21690.74 23445.23   

带息债务/总负

债 
41.65% 25.26% 22.38% 19.32% 

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E   流动比率 1.16  1.75  1.82  1.84  

EBITDA 292.92 1069.81 1277.25 1615.20   速动比率 1.11  1.63  1.69  1.71  

PE -29.37 145.60 62.60 34.26   每股指标         

PB 2.41 2.20 2.16 2.10   每股收益 -0.28  0.06  0.13  0.24  

PS 2.90 2.42 2.01 1.64   每股净资产 3.45  3.77  3.85  3.97  

EV/EBITDA 84.27  22.58  18.05  13.39    每股经营现金 -0.03  -0.13  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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