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基础数据 
总股本（百万股） 628
流通 A 股（百万股） 605
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 19782
 

相关研究  
 

 管理软件客户的需求已经到了一个新的阶段，从最初引入管理软件、到后

来逐步熟悉、适应，并利用管理软件有效提升公司管理效率，现在下游客

户开始基于自身需求向管理软件提供商提出各种适用于自身的要求，客户

成熟度在不断提高。我们认为客户需求已演进至诺兰模型第四、第五阶段，

相应的预算支出也稳步上升。 

 在新的阶段客户对企业前中后台一体化、集团一体化、供应链一体化和统

一企业应用平添的需求更为强烈，并且对供应商的售前咨询、售后持续服

务、项目管理、实施响应的能力要求更为严格。对供应商而言，只有那些

平台先进、服务专业、综合优势较为明显的厂商才有可能在新一轮竞争最

终胜出。 

 针对客户需求变化情况，公司提出了应对策略。首先是整合自身产品线，

将已有产品整合到从高到低四个等级，分别面向不同层次的客户；其次，

转变公司经营理念，由面向区域的井田制销售向客户经营模式转变。行业

化、规模化是客户经营的重点，经营模式转变带来的不仅仅是观念和营销

模式的改变，更重要的是打开广阔的行业应用空间，为公司的长期增长提

供动力。 

 目前公司高端产品收入增长较快，但盈利能力较低；T 系列产品由于采取分

销模式毛利率较高，但受中小企业 IT 投入减少的缘故，低端产品增速较慢。

我们预计，未来几年公司的高端软件产品仍将保持较快的增长速度，同时

低端产品逐步从 09 年低谷中走出，保持适度的增长速度。就盈利能力而言，

高端软件的毛利率将随着软件成熟度的提高和实施人员经验的日益丰富而

逐步改善，同时中低端产品毛利率保持稳定。 

 2010 年公司将围绕客户经营，重点发展医药、流程制造，银行，传媒出版

等新行业，同时保持在制造、财政、烟草等行业内的领先地位，拉大与竞

争对手的差距。预计 2010—2012 年公司收入分别为 32.49 亿、42.91 亿和

54.74 亿元，归属母公司净利润分别为 4.94 亿、6.64 亿和 8.72 亿元，每股

收益分别为 0.79 元、1.06 元和 1.39 元，维持“增持”评级。 

  最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1725.6 2347  3249  4291 5474 

(+/-%) 27.2 36.0 38.5 32.0 27.6

归属母公司净利润(百万元) 395.4 594  494  664 872 

(+/-%)  9.7 51.7 -16.8 34.5 31.2

EPS(元) 0.63 0.95  0.79  1.06 1.39 

P/E(倍) 52.0 52.9 37.2 27.7 21.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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客户需求升级 

金融危机对管理软件厂商的影响是多方面的：金融危机爆发后，下游客户纷纷压缩 IT
开支，给管理软件厂商带来较大的生存压力；当经济逐步好转，客户重新进行 IT 采

购、投资时，更加注重管理软件的实用性，向管理软件要效益成为客户主要的思路，

因此对管理软件供应商提出了更高的要求。 

我们认为，目前管理软件客户的需求已经到了一个新的阶段，从最初引入管理软件、

到后来逐步熟悉、适应，并利用管理软件有效提升公司管理效率，现在下游客户开始

基于自身需求向管理软件提供商提出各种适用于自身的要求，客户成熟度在不断提

高。我们认为客户需求已演进至诺兰模型第四、第五阶段（见图 1），即集成、数据管

理阶段1，相应的预算支出也稳步上升。 

图 1 诺兰模型 

 

资料来源：华泰联合证券研究 

在新的阶段客户对企业前中后台一体化、集团一体化、供应链一体化和统一企业应用

平添的需求更为强烈，并且对供应商的售前咨询、售后持续服务、项目管理、实施响

应的能力要求更为严格。对供应商而言，只有那些平台先进、服务专业、综合优势较

为明显的厂商才有可能在新一轮竞争最终胜出。 

用友软件随需而变 

需求升级给具有综合优势的厂商带来机会，用友软件针对客户需求变化情况，提出了

自己的应对策略。首先是整合自身产品线，将已有产品整合到从高到低四个等级，分

别面向不同层次的客户（见表 1）。 

其次，转变公司经营理念，2007 年公司开始酝酿转型，由面向区域的井田制销售向

客户经营模式转变。08、09 年通过对新模式的探索、改进，公司积累了一些经验，

2010 年计划全面推行。 

                                                        
1  第四阶段是集成阶段。这时，组织从管理计算机转向管理信息资源，这是一个质的飞跃。从第一阶段到第三阶

段，通常会产生很多独立的实体。在第四阶段，组织开始使用数据库和远程通信技术，努力整合现有的信息系统。           

第五阶段是数据管理阶段，信息系统开始从支持单项应用发展到在逻辑数据库支持下的综合应用。组织开始全

面考察和评估信息 系统建设的各种成本和效益，全面分析和解决信息系统投资中各个领域的平衡与协调问题。 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/调研报告 2010-04-19          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             3 

行业化、规模化是客户经营的重点，经营模式转变带来的不仅仅是观念和营销模式的

改变，更重要的是打开广阔的行业应用空间，为公司的长期增长提供动力。 

表 1 公司产品线 

定位 产品线 目标客户 特点 

高端 NC 高端集团用户 直销、实施周期长，毛利率较低，对后续服务需求量大 

中端 U9、U8 中端用户 直销+分销，毛利率适中，对服务需求适中 

低端 T 系列（T1、T3、T6） 中小企业 分销，毛利率高，对后续服务需求较少 

入门 伟酷网、移动业务 入门级，SaaS 用户 在线业务，营销+后台管理方向，目前对公司业绩影响较小

资料来源：华泰联合证券研究 

从公司成长的历史来看，最初用友仅专注低端财务软件，后来通过并购、转型，逐步

转型为管理软件供应商，其销售规模也上了一个台阶。行业化、规模化应用将成为公

司新的成长契机（见图 2）。 

图 2 客户化经营的契机 

 

资料来源：华泰联合证券研究 

高端产品增速快，盈利能力进一步改善 

09 年公司高端软件增速较快，NC 产品实现收入 4.87 亿元，增速达 25.3%，U9/U8
同比增长 19.7%；低端的“通”系列上半年收入减少 22.3%，下半年其销售情况逐步

好转，全年实现收入 2.26 亿元，同比降低 3.2%。 

高端产品增速快一方面反映了经济不景气大环境下，规模较大的企业所受冲击相对较

小；另一方面也反映出管理软件市场正在逐渐成熟，客户需求不断升级。我们预计这

种趋势在未来几年将会持续。 

产品的盈利能力则恰好相反，高端 NC 毛利率最低，低端产品毛利最高。这主要是由

于高端产品通常采取直销的模式，并且对交付、实施要求较高，这就要求公司投入相

当大的人力、物力资源；低端软件产品化程度较高，对实施、交付要求不高，因此公

司通常采取分销模式，让合作伙伴完成对客户的销售，因此毛利率较高。 

我们预计，未来几年公司的高端软件产品仍将保持较快的增长速度，同时低端产品逐

步从 09 年低谷中走出，保持适度的增长速度。就盈利能力而言，高端软件的毛利率
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将随着软件成熟度的提高和实施人员经验的日益丰富而逐步改善，同时中低端产品毛

利率保持稳定。 

高端产品对服务需求较高，我们推测未来公司服务业务增长或将与高端产品增速同

步，由于该业务毛利率较低，我们预计该业务的增长将对公司综合盈利能力带来压力。

低端产品采用分销模式，后续服务主要由合作伙伴提供，对公司影响较小。 

由于高端软件的实施、交付对人员规模有较大的需求，再加上海南、南昌园区建设，

我们预计 2010 年公司人员规模增速将与 09 年持平。 

发力增长，志在控局 

公司提出的 2010 年度方针是：策略准，行动快，高增长，我们理解公司 2010 年将

围绕客户经营，重点发展医药、流程制造，银行，传媒出版等新行业，同时保持在制

造、财政、烟草等行业内的领先地位，进一步拉大与竞争对手的差距。 

在渠道建设方面，公司将进一步完善产业生态链，在经济总量规模较大或发展潜力较

大的地区建立客户经营机构，我们预计到 10 年上半年，公司各地的合作伙伴/经营机

构总数或将达 100 家。 

产品结构将进一步优化，公司将继续提高 NC/U9/U8 等产品的效益，加大咨询、集成、

支持、培训业务的比重，改善公司毛利率水平。 

外延式成长已成为公司不可或缺的增长方式之一，公司将继续整合行业内具有战略互

补性或具有产业生态链价值的企业，这一方面丰富产品线，加深了公司对不同行业应

用的理解；另一方面也提高了竞争门槛，拉开竞争差距。 

维持公司盈利预测，预计 2010—2012 年公司收入分别为 32.49 亿、42.91 亿和 54.74
亿元，归属母公司净利润分别为 4.94 亿、6.64 亿和 8.72 亿元，每股收益分别为 0.79
元、1.06 元和 1.39 元，维持“增持”评级。 

 

 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/调研报告 2010-04-19          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             5 

 

盈利预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2215 1367 1747 2026 营业收入 2347 3249 4291 5474
  现金 1625 650 858 1095 营业成本 391 566 737 943
  应收账款 511 501 658 655 营业税金及附加 63 91 120 153
  其它应收款 39 54 62 79 营业费用 1050 1381 1815 2299
  预付账款 2 3 4 6 管理费用 658 907 1180 1500
  存货 12 26 22 38 财务费用 -11 -14 -6 -16 
  其他 26 133 143 154 资产减值损失 9 8 8 8
非流动资产 1604 3010 2556 3035 公允价值变动收益 49 0 0 0
  长期投资 57 51 60 70 投资净收益 244 0 2 5
  固定资产 506 1192 775 1713 营业利润 479 311 439 592
  无形资产 334 431 437 526 营业外收入 202 258 327 413
  其他 708 1335 1284 725 营业外支出 7 5 6 7
资产总计 3820 4377 4303 5060 利润总额 674 564 760 998
流动负债 1192 1247 823 1121 所得税 60 56 76 100
  短期借款 0 574 13 215 净利润 614 507 684 898
  应付账款 79 38 50 64 少数股东损益 20 13 20 26
  其他 1113 634 760 843 归属于母公司净利润 594 494 664 872
非流动负债 14 27 20 18 EBITDA 468 395 596 799
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.95 0.79 1.06 1.39
  其他 14 27 20 18
负债合计 1206 1274 842 1140 主要财务比率

 少数股东权益 33 46 66 92 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 628 628 628 628 成长能力

  资本公积 863 863 863 863 营业收入 36.0% 38.5% 32.0% 27.6%
  留存收益 1090 1584 1922 2356 营业利润 94.9% -35.1% 41.3% 34.7%
归属母公司股东权益 2581 3074 3413 3846 净利润 51.7% -16.8% 34.5% 31.2%
负债和股东权益 3820 4394 4321 5078 获利能力

毛利率 83.3% 82.6% 82.8% 82.8%
现金流量表 净利率 25.3% 15.2% 15.5% 15.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 23.0% 16.1% 19.5% 22.7%
经营活动现金流 0 59 797 1119 ROIC 50.3% 12.2% 19.1% 19.4%
  净利润 614 507 684 898 偿债能力

  折旧摊销 0 98 163 223 资产负债率 31.6% 29.0% 19.5% 22.4%
  财务费用 -11 -14 -6 -16 净负债比率

  投资损失 -244 0 -2 -5 流动比率 1.86 1.10 2.12 1.81
营运资金变动 0 -587 -135 16 速动比率 1.85 1.08 2.10 1.77
  其它 -359 55 93 2 营运能力

投资活动现金流 0 -1618 293 -663 总资产周转率 0.68 0.79 0.99 1.17
  资本支出 0 879 -100 756 应收账款周转率 6 6 7 7
  长期投资 0 513 -247 -247 应付账款周转率 6.53 9.69 16.77 16.66
  其他 0 -226 -54 -154 每股指标（元）

筹资活动现金流 0 584 -881 -220 每股收益 0.95 0.79 1.06 1.39
  短期借款 0 574 -561 203 每股经营现金流 0.00 0.09 1.27 1.78
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.11 4.90 5.44 6.13
  普通股增加 161 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -119 0 0 0 P/E 20.25 24.34 18.10 13.79
  其他 -42 10 -320 -422 P/B 4.66 3.91 3.52 3.13
现金净增加额 0 -975 208 237 EV/EBITDA 21 25 17 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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