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基础数据 
总股本（百万股） 816
流通 A 股（百万股） 816
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 19,367
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

用友软件股权激励计划点评 

 2011 年 11 月 30 日，用友软件公布其股权激励草案，计划向公司高管及核

心员工共计 1906 名激励对象授予 2448 份股票期权，其中首次授予 2203.5
万份，占公司总股本的 2.7%，预留 244.8 万份，占公司总股本的 0.3%。

此次授予的股票期权行权价格为 25.16 元，根据 B--S 模型，其总成本为

1.29 亿元，分四年摊销，其中 2011 年成本约为 6300 万元。 

 行权的业绩条件主要包括 ROE 和净利润增长率两方面，其中对 ROE 要求

在 2011—2013 年不低于 12%，同时 2011—2013 年扣非后净利润增长分

别较 09 年增长 70%、120%和 185%。参考公司历史上的相关财务指标，

我们认为这两项行权条件中，对 ROE 的要求相对宽松（公司自 05 年以来

平均的净资产回报率在 16%左右），对净利润的增长要求则更为苛刻（大

概每年 30%的利润增长，包含股权激励成本），结合中国管理软件市场发

展的现状及公司的行业竞争地位，我们对公司达到行权条件持乐观态度。

 本次股权激励计划覆盖面较广，所涉及的 1906 名核心人员占全公司总人

数的 20%。软件公司最核心的资产是人，我们认为及时、到位的股权激励

计划有助于增强公司团队凝聚力和战斗力，尤其是在公司刚进入新的发展

阶段，向行业控局者迈进的关键时期。 

 中国管理软件市场已经发展到新的阶段，一方面下游客户需求日益升级，

开始结合自身特点向软件厂商提出诸多个性化服务；另一方面管理软件厂

商在平台、产品基本成熟之后，开始向更多、更细化领域拓展新的行业应

用。用友软件正是抓住这一时机，一方面加大针对不同客户的售前咨询、

规划，增强自身的实施、交付能力，同时又通过外延式的并购持续将细分

行业龙头收至麾下，开展新的行业应用。我们认为未来中国管理软件市场

集中度将进一步提高，用友软件与竞争对手的差距将进一步拉大。 

 我们依然维持对公司的盈利预测，预计 2010—2012 年公司收入为 29.04
亿、36.93 亿和 47.07 亿元，净利润为 4.05 亿、5.38 亿和 7.02 亿元，每

股收益为 0.50 元、0.66 元和 0.86 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：经济再次探底，下游客户削减管理软件开支。 
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2347.0 2904.0 3693.0 4707.0

(+/-%) 36.0 23.7 27.2 27.5

归属母公司净利润(百万元) 593.7 405.0 538.0 702.0

(+/-%)  51.7 -31.8 32.8 30.5

EPS(元) 0.73 0.50 0.66 0.86

P/E(倍) 32.6 38.6 29.0 22.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2010-11-30          
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            

2 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2215 1172 1616 1714 营业收入 2347 2904 3693 4707
现金 1625 581 805 941 营业成本 391 436 536 683
应收账款 511 393 600 529 营业税金及附加 63 70 89 113
其他应收款 39 48 53 68 营业费用 1050 1298 1643 2080
预付账款 2 3 3 4 管理费用 658 871 1101 1393
存货 12 17 18 26 财务费用 -11 -12 -9 -8
其他流动资产 3 130 137 146 资产减值损失 9 8 8 8
非流动资产 1604 2464 2048 3046 公允价值变动收 49 0 0 0
长期投资 57 51 60 70 投资净收益 244 7 9 10
固定资产 506 1188 552 1770 营业利润 479 240 334 447
无形资产 334 414 417 496 营业外收入 0 227 288 363
其他非流动资 0 0 1019 710 营业外支出 7 5 6 7
资产总计 3820 3635 3665 4760 利润总额 674 462 616 803
流动负债 1192 974 724 1452 所得税 60 46 62 80
短期借款 0 352 0 657 净利润 614 416 554 723
应付账款 79 29 36 46 少数股东损益 20 11 16 21
其他流动负债 5 592 687 749 归属母公司净利 594 405 538 702
非流动负债 14 27 20 18 EBITDA 468 326 460 634
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.73 0.50 0.66 0.86
其他非流动负 0 27 20 18  
负债合计 1206 1001 743 1470 主要财务比率  
少数股东权益 33 44 60 81 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 628 816 816 816 成长能力  
资本公积 863 674 674 674 营业收入 36.0% 23.7% 27.2% 27.4%
留存收益 1090 1118 1389 1736 营业利润 94.9% -49.9% 39.3% 33.7%
归属母公司股 2581 2609 2880 3227 归属母公司净利 51.7% -31.8% 33.0% 30.4%
负债和股东权 3820 3653 3683 4778 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 85.0% 85.5% 85.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 25.3% 13.9% 14.6% 14.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 23.0% 15.5% 18.7% 21.8%
经营活动现金 400 48 542 983 ROIC(%) 15.8% 9.9% 16.2% 15.1%
净利润 614 416 554 723 偿债能力  
折旧摊销 0 98 134 195 资产负债率(%) 31.6% 27.4% 20.2% 30.8%
财务费用 -12 -12 -9 -8 净负债比率(%) 98.85 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -244 -7 -9 -10 流动比率 1.86 1.20 2.23 1.18
营运资金变动 0 -495 -216 93 速动比率 1.85 1.19 2.21 1.16
其他经营现金 656 48 87 -10 营运能力  
投资活动现金 8 -1075 292 -1156 总资产周转率 0.68 0.78 1.01 1.12
资本支出 260 875 -341 1015 应收账款周转率 6 6 7 7
长期投资 -145 -2 10 10 应付账款周转率 6.53 8.07 16.36 16.63
其他投资现金 0 -202 -38 -130 每股指标（元）  
筹资活动现金 130 -17 -611 309 每股收益 (最新 0.73 0.50 0.66 0.86
短期借款 0 352 -352 657 每股经营现金流 0.49 0.06 0.66 1.20
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 3.20 3.20 3.53 3.95
普通股增加 161 188 0 0 估值比率  
资本公积增加 -123 -188 0 0 P/E 32.62 38.62 29.03 22.26
其他筹资现金 92 -369 -259 -348 P/B 7.41 5.99 5.43 4.84
现金净增加额 539 -1044 224 136 EV/EBITDA 41 31 22 16
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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