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用友软件（600588） 应用软件 
—加速迈向世界级软件与服务提供商

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 33.37 元

 

投资要点： 
我们近期参加了用友软件的投资者交流会，会上公司对 09 年经营情况进

行了回顾，并制定了 10 年业务发展规划。 

09 年公司取得较好经营成果。09 年初公司提出了稳健积极增长，提高效

率效益的策略；年中公司根据经济形势进行调整，提出了趁势而上、加大

投入的策略，并取得了良好的经营成果。同时，公司产品线进一步丰富，

09 年公司发版了 NC V5.6、U9 V2.0、U8 V8.9、CRM V6.1、PDM V5.0
以及全新的 T1、T3、T6 产品，产品规模化行业化水平提升，组合优势进

一步增强。此外，公司 09 年还新设 16 家地市级分公司，营销体系进一

步完善。通过以上努力，公司全年实现营业收入 23.47 亿元，扣除非经常

性损益后净利润 2.86 亿元，同比分别增长 36%和 28%。 

10 年公司发展规划。10 年公司确定了三大业务板块：管理软件与服务、

产业基地建设和投资业务。公司将继续围绕管理软件与服务主业，构建以

用友股份为旗舰的“用友舰队”，包括用友政务、用友医疗、用友华表、

用友烟草、用友审计、畅捷通、伟酷网等八“舰”齐发的局面，力争在三

年内战略控局中国管理软件市场，并加速向世界级软件与服务提供商迈

进。产业基地的建设主要包括本部研发基地、南昌服务基地和三亚培训基

地的建设，通过产业基地建设降低公司运营成本。公司成立专业机构从事

PE、VC 方面的投资，为公司带来新的利润增长点。 

市场快速增长、份额有望继续提升。受潜在被抑制需求的释放以及中国企

业提高生产率的需求推动，2010-2011 年 IT 支出有望再度加速增长，预

计中国管理软件市场 2010 年增速将达到 20%以上，而公司市场份额仍可

进一步提高。如在 ERP 领域，公司 09 年市场份额为 27%，而至 2012
年公司市场份额有望达到 32%左右。 

利润率有望提升。公司高端产品随规模扩大、产品成熟，利润率将有所提

高。而盈利能力强的低端产品成长性也将恢复，此外，随公司优化结构（加

大咨询、服务收入，加大 U8 分销）、改进业务模式（加大外包），加强管

理（按利润进行考核），公司经营利润率有望提升。公司计划人均单产能

提高 15%左右。 

盈利预测与投资评级。公司通过新三年规划的制定，加上良好的市场、政

策环境，将迎来新一轮快速增长。预计公司 10、11 年 EPS 分别为 0.81、
1.09 元，给予公司推荐的投资评级。 

 

2010 年 4 月 19 日 
 
主要数据 
52 周最高/最低价(元) 33.92/17.66

上证指数/深圳成指 3130.30/11644.58

50 日均成交额(百万元) 62.68

市净率(倍) 8.12

股息率 1.80%

 
基础数据 
流通股(百万股) 604.58

总股本(百万股) 627.86

流通市值(百万元) 20174.92

总市值(百万元) 20951.65

每股净资产(元) 4.11

净资产负债率 46.74%

 

股东信息 
大股东名称 北京用友科技有限公司 

持股比例 29.07%

 

52 周行情图 
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研究员： 杨培龙 

职业证书编号： S0020209030741 

电  话： 021-51097188-1852 

电  邮：  

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国上海市浦东南路 379 号

金穗大厦 15F（200120） 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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