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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.13 元

总市值/流通市值 27793/27780 百万元

52周最高价/最低价 18.46/8.09 元

近 3 个月日均成交额 192.99 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《用友网络（600588.SH）-业绩拐点有望出现，大客户带动多元

AI产品线红利释放》 ——2024-06-04

营业收入持续增加，亏损同比收窄。2024H1，公司实现营业收入38.25亿元，

维持住了第一季度的增长趋势，同比增长12.9%；归母净利润-8.45亿元，

同比缩小6.06%。

毛利率持续上升，费用控制效果良好。2024H1，公司毛利率为52.5%，同比

提升3.6%；2024Q2公司毛利率为54%，环比提升3.2%。公司费用方面，伴

随公司重视组织架构和人员规模的优化，管控费用支出，上半年销售/管理/

研 发 费 用 率 分 别 为 30.04%/14.86%/27.95% ， 同 比 下 降

2.0pct/0.2pct/2.1pct。

公司 AI产品不断迭代升级，产品矩阵初见规模。公司2024年 8月发布了

YonGPT2.0企业服务大模型和用友BIP的最新版BIP 3 R6，持续增强公司AI

产品的产品力。用友BIP 3涵盖财务、人力、供应链、采购、制造、营销、

研发、项目、资产、协同十大领域提供了覆盖企业业务和管理主要领域融合

一体的应用，为客户带来“业务敏捷、精益管理、全球运营”三大核心价值。

BIP 3已进化成一个以数智平台+十大领域的场景服务+大规模生态为基本产

品形态的融合服务群、产品矩阵。

用友BIP超级版助力中大型企业数字化转型，填补市场空白。用友的全新产

品BIP超级版拥有BIP 3 R6 在技术架构、数智能力、应用服务和用户体验

方面的优势，并同时具备三大产品特性，突出智能化，全方位的安全保护，

轻松敏捷的系统构建弹性。超级版补全了用友共有云Saas市场的版图，助

力公司快速实现用友BIP的规模化。

风险提示：核心产品市场不及预期、市场竞争加剧、云转型不及预期

投资建议：维持盈利预测，给予“优于大市”评级。预计公司2024-2026年

的收入为111.95/128.11/146.81亿元，归母净利润分别为0.5/1.76/3.63

亿元，对应当前PS分为2.72/2.41/2.09倍。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 9,262 9,796 11,195 12,811 14,681

(+/-%) 3.7% 5.8% 14.3% 14.4% 14.6%

归母净利润(百万元) 219 -967 50 176 363

(+/-%) -69.0% -541.3% -105.1% 255.1% 106.5%

每股收益（元） 0.06 -0.28 0.01 0.05 0.11

EBIT Margin 0.1% -11.2% 0.6% 1.8% 3.0%

净资产收益率（ROE） 1.9% -9.5% 0.5% 1.7% 3.5%

市盈率（PE） 128.6 -29.0 566.6 159.6 77.3

EV/EBITDA 68.5 -162.1 83.5 57.7 42.8

市净率（PB） 2.46 2.76 2.76 2.73 2.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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根据公司财报，2024 年上半年公司营业收入为 38.25 亿元，同比上升 12.9%；归

母净利润-8.45 亿元，同比下降 6.06%。其中 2024 年第一季度，公司单季度营业

收入 17.49 亿元，同比上升 18.61%，单季度归母净利润-4.53 亿元，同比增长

14.11%，主要受到公允价值变动收益同比减少1.06亿元影响。其中公司企业客户云

收入为26.28亿元，同比增速20.92%，是公司收入主要增长点。

图 1：用友网络营业收入及增速（单位：亿元、%） 图 2：用友网络单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图 3：用友网络归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图 4：用友网络单季归母净利润及增速（单位：亿元、%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，给予“优于大市”评级。预计公司2024-2026年的收入为

111.95/128.11/146.81 亿元，归母净利润分别为0.5/1.76/3.63 亿元，对应当前PS

分为2.72/2.41/2.09倍。维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 8304 8045 8000 8000 8000 营业收入 9262 9796 11195 12811 14681

应收款项 2482 2864 3067 3510 4022 营业成本 4041 4826 5070 5699 6522

存货净额 531 552 536 597 679 营业税金及附加 106 108 112 128 147

其他流动资产 1031 1210 1119 1281 1468 销售费用 2235 2743 2911 3331 3817

流动资产合计 12387 12922 12974 13639 14421 管理费用 1117 1108 659 731 816

固定资产 2531 2619 3744 4785 5733 研发费用 1754 2106 2373 2690 2936

无形资产及其他 2838 3872 3717 3562 3407 财务费用 (12) 68 65 99 121

投资性房地产 3064 3275 3275 3275 3275 投资收益 110 74 100 100 100

长期股权投资 2735 2833 2933 3033 3133

资产减值及公允价值变

动 (31) (78) (50) (50) (50)

资产总计 23555 25521 26643 28294 29969 其他收入 (1602) (1839) (2373) (2690) (2936)

短期借款及交易性金融

负债 3611 4240 5031 5690 6035 营业利润 251 (900) 55 183 373

应付款项 832 1007 939 1044 1188 营业外净收支 (4) (10) (5) (5) (5)

其他流动负债 5131 5875 6231 7013 8004 利润总额 247 (910) 50 178 368

流动负债合计 9574 11122 12200 13747 15227 所得税费用 22 23 3 9 18

长期借款及应付债券 826 1910 1910 1910 1910 少数股东损益 6 34 (2) (7) (14)

其他长期负债 637 685 705 725 745 归属于母公司净利润 219 (967) 50 176 363

长期负债合计 1463 2596 2616 2636 2656 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 11037 13718 14816 16382 17883 净利润 219 (967) 50 176 363

少数股东权益 1057 1651 1650 1647 1640 资产减值准备 (135) (150) 37 25 27

股东权益 11461 10152 10177 10265 10447 折旧摊销 564 838 443 538 629

负债和股东权益总计 23555 25521 26643 28294 29969 公允价值变动损失 31 78 50 50 50

财务费用 (12) 68 65 99 121

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1366) 25 247 268 400

每股收益 0.06 (0.28) 0.01 0.05 0.11 其它 128 198 (38) (29) (34)

每股红利 0.15 0.12 0.01 0.03 0.05 经营活动现金流 (559) 22 789 1029 1436

每股净资产 3.34 2.97 2.98 3.00 3.06 资本开支 0 12 (1500) (1500) (1500)

ROIC 3.67% -3.21% 1% 2% 3% 其它投资现金流 243 (213) 0 0 0

ROE 1.91% -9.53% 0% 2% 3% 投资活动现金流 60 (298) (1600) (1600) (1600)

毛利率 56% 51% 55% 56% 56% 权益性融资 14 1692 0 0 0

EBIT Margin 0% -11% 1% 2% 3% 负债净变化 436 1084 0 0 0

EBITDA Margin 6% -3% 5% 6% 7% 支付股利、利息 (500) (411) (25) (88) (182)

收入增长 4% 6% 14% 14% 15% 其它融资现金流 4300 (3021) 791 659 345

净利润增长率 -69% -541% -105% 255% 106% 融资活动现金流 4186 18 766 571 164

资产负债率 51% 60% 62% 64% 65% 现金净变动 3688 (258) (45) 0 0

股息率 1.8% 1.5% 0.1% 0.3% 0.6% 货币资金的期初余额 4616 8304 8045 8000 8000

P/E 128.6 (29.0) 566.6 159.6 77.3 货币资金的期末余额 8304 8045 8000 8000 8000

P/B 2.5 2.8 2.8 2.7 2.7 企业自由现金流 0 (249) (743) (474) (48)

EV/EBITDA 68.5 (162.1) 83.5 57.7 42.8 权益自由现金流 0 (2186) (14) 92 182

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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