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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 14.87 元

总市值/流通市值 50811/0 百万元

52周最高价/最低价 20.00/9.58 元

近 3 个月日均成交额 1380.91 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）-核心产品 BIP3 占比提升，AI 产品有

望推动业绩复苏》 ——2025-04-17

《用友网络（600588.SH）-收入持续增加，AI 新产品助力业绩增

长》 ——2024-08-27

《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

三季度同比减亏，收入实现正增长。公司 2025 年前三季度实现营业收入

55.84亿元，同比下降2.7%，主要受一季度收入下滑较大影响；实现归母净

利润为-13.98亿元，同比增长3.9%，归母扣非后净亏损为14.8亿元，亦实

现同比减亏。单Q3来看，公司实现收入20.03亿元，同比增长3.7%，延续

Q2以来的增长趋势；实现归母净利润-4.54亿元，同比减亏2.08亿元。公

司积极加强经营管理，人员规模与成本费用得到有效控制。

核心产品增长提速，云业务ARR持续提升。2025年前三季度，公司云服务实

现收入42.98亿元，占总收入比重提升至77%，同比上升2.3个 pct；其中

Q3单季实现收入15.35亿元，同比增长6.5%。云服务ARR达27.8亿元，同

比增长16.3%，云服务累计付费客户数达101.1万家，新增云服务付费客户

数13.8万家。前三季度公司核心产品用友BIP实现收入21.5亿元，同比增

长15.8%，其中Q3单季增速达31.9%。公司合同签约金额前三季度同比增长

7.8%，其中AI相关合同签约金额前三季度超7.3亿元。

中型企业收入增速转正，小微企业扭亏为盈。大型企业客户业务Q3同比增

长13.5%，前三季度实现收入36.17亿元，同比增长2.4%，其中第三季度同

比增长13.5%，新增一级央企签约4家，累计签约达48家；中型企业客户业

务前三季度实现收入7.26亿元，同比下降14.3%，其中第三季度单季收入增

速转正，同比增长6.8%；畅捷通前三季度实现收入7.2亿元，同比增长7.1%，

其中云订阅收入5.26亿元，同比增长9%；实现归母净利润0.43亿元，较去

年同期扭亏为盈。

政府业务短期承压，海外市场持续拓展。2025年前三季度，公司政府与其它

公共组织实现收入3.98亿元，同比下降29%，主要受政府预算收紧、签约与

项目验收周期延长等影响。公司加大海外业务投入，加快海外市场拓展，前

三季度海外业务收入同比增长超40%。

风险提示：行业竞争加剧、AI落地不及预期、宏观经济波动影响下游需求、

关键技术人才流失风险等。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司充分受益于当前下

游AI需求，随着云服务占比持续提升，核心产品推进顺利，海外市场加速

拓展，预计公司 2025/2026/2027 年实现营业收入为99.63/109.03/121.69

亿元，实现归母净利润-5.54/2.56/10.51亿元。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 9,796 9,153 9,963 10,903 12,169

(+/-%) 5.8% -6.6% 8.9% 9.4% 11.6%

归母净利润(百万元) -967 -2061 -554 256 1051

(+/-%) -541.3% 113.1% -- -146.1% 311.1%

每股收益（元） -0.28 -0.60 -0.16 0.07 0.31

EBIT Margin -11.2% -18.8% -4.8% 3.7% 10.1%

净资产收益率（ROE） -9.5% -25.0% -7.2% 3.3% 12.6%

市盈率（PE） -48.0 -22.5 -83.8 181.6 44.2

EV/EBITDA -233.5 -101.5 256.1 53.8 30.9

市净率（PB） 4.58 5.63 6.04 5.94 5.56

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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公司 2025 年前三季度实现营业收入 55.84 亿元，同比下降 2.7%，主要受一季度

收入下滑较大影响；实现归母净利润为-13.98 亿元，同比增长 3.9%，归母扣非后

净亏损为 14.8 亿元，亦实现同比减亏。单 Q3 来看，公司实现收入 20.03 亿元，

同比增长 3.7%，延续 Q2 以来的增长趋势；实现归母净利润-4.54 亿元，同比减亏

2.08 亿元。公司积极加强经营管理，人员规模与成本费用得到有效控制。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司充分受益于当前下游 AI 需求，随着

云服务占比持续提升，核心产品推进顺利，海外市场加速拓展，预计公司

2025/2026/2027 年实现营业收入为 99.63/109.03/121.69 亿元，实现归母净利润

-5.54/2.56/10.51 亿元。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 8045 6424 7591 7353 7123 营业收入 9796 9153 9963 10903 12169

应收款项 2864 2720 2730 2987 3334 营业成本 4826 4802 4715 4762 5046

存货净额 552 411 496 498 529 营业税金及附加 108 104 100 109 122

其他流动资产 1210 1350 996 1090 1217 销售费用 2743 2622 2360 2336 2383

流动资产合计 12922 11031 11940 12056 12329 管理费用 1108 1221 1077 1083 1159

固定资产 2619 2878 3032 2961 2869 研发费用 2106 2122 2185 2207 2229

无形资产及其他 3872 4293 4164 4034 3905 财务费用 68 115 157 180 163

投资性房地产 3275 3136 3136 3136 3136 投资收益 74 51 100 100 100

长期股权投资 2833 2819 2907 2965 3009

资产减值及公允价值变

动 (78) (332) (50) (50) (50)

资产总计 25521 24157 25179 25152 25248 其他收入 (1839) (2077) (2185) (2207) (2229)

短期借款及交易性金融

负债 4240 5592 7279 7096 6286 营业利润 (900) (2068) (581) 275 1116

应付款项 1007 1103 992 997 1057 营业外净收支 (10) (8) (5) (5) (5)

其他流动负债 5875 5670 5651 5654 5953 利润总额 (910) (2076) (586) 270 1111

流动负债合计 11122 12365 13922 13747 13295 所得税费用 23 (6) (29) 14 56

长期借款及应付债券 1910 1432 1432 1432 1432 少数股东损益 34 (9) (2) 1 5

其他长期负债 685 560 580 600 620 归属于母公司净利润 (967) (2061) (554) 256 1051

长期负债合计 2596 1992 2012 2032 2052 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13718 14357 15935 15779 15348 净利润 (967) (2061) (554) 256 1051

少数股东权益 1651 1553 1552 1552 1555 资产减值准备 (150) 212 (192) (1) (3)

股东权益 10152 8247 7692 7820 8346 折旧摊销 838 1118 717 752 773

负债和股东权益总计 25521 24157 25179 25152 25248 公允价值变动损失 78 332 50 50 50

财务费用 68 115 157 180 163

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 25 262 (43) (327) (127)

每股收益 (0.28) (0.60) (0.16) 0.07 0.31 其它 198 (222) 190 2 5

每股红利 0.12 0.08 0.00 0.04 0.15 经营活动现金流 22 (359) 168 731 1749

每股净资产 2.97 2.41 2.25 2.29 2.44 资本开支 0 (262) (600) (600) (600)

ROIC -3.21% -5.80% -1% 4% 10% 其它投资现金流 (213) 124 0 0 0

ROE -9.53% -25.00% -7% 3% 13% 投资活动现金流 (311) (123) (689) (657) (644)

毛利率 51% 48% 53% 56% 59% 权益性融资 3 142 0 0 0

EBIT Margin -11% -19% -5% 4% 10% 负债净变化 1084 (478) 0 0 0

EBITDA Margin -3% -7% 2% 11% 16% 支付股利、利息 (411) (274) 0 (128) (526)

收入增长 6% -7% 9% 9% 12% 其它融资现金流 (1320) 222 1688 (183) (810)

净利润增长率 -541% 113% -- -146% 311% 融资活动现金流 30 (1139) 1688 (311) (1336)

资产负债率 60% 66% 69% 69% 67% 现金净变动 (258) (1622) 1167 (238) (231)

股息率 0.9% 0.6% 0.0% 0.3% 1.1% 货币资金的期初余额 8304 8045 6424 7591 7353

P/E (48.0) (22.5) (83.8) 181.6 44.2 货币资金的期末余额 8045 6424 7591 7353 7123

P/B 4.6 5.6 6.0 5.9 5.6 企业自由现金流 0 (593) (376) 209 1214

EV/EBITDA (233.5) (101.5) 256.1 53.8 30.9 权益自由现金流 0 (849) 1162 (145) 248

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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