
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 前期业务投入如行业区域拓展、收购等有望于 2011 年实现较大增长； 

 股权激励方案彰显公司信心。 
 

报告摘要： 

我们周五参加了公司的投资者接待活动，相关情况如下：  

 公司介绍了 10 年的业绩情况，预期收入增长接近 30%，但是利润方

面因为大幅度加大了主营投入，利润增幅会低于 30%。公司也介绍了

11 年的工作计划，预计在软件行业市场环境发生较大变化的阶段，

公司将会实现效益化高增长，主营业务利润增长将达到 30%以上。 

 业绩增长的主要来源有： 

 1、高端 NC 今年投入加大，明会有实际产出，占比进一步提升； 

 2、公司在组织结构上做了调整，软件服务将会继续加大产出； 

 3、分销力度进一步加大。 

 从公司基本面的情况来看，去年年底和今年全年的投入明年可能产生

效果：高端 NC v6 投入加大，整个市场有拉动；收购了相关的公司，

整合期结束明年也会有一定的贡献；公司行业方面成立了专门的公

司，医药、烟草等新行业拓展也有一定成效，医药方面 17 个区域平

台建设公司拿到 4 个；区域市场 35 家子公司下半年开始产生效益。 

 云计算，用友有做过实践，但还未形成规模化，且用友的优势将会在

云计算下形成重要的差异化优势，但预期三年以内云收入占比在 10%

左右，未来可能会有大的增长。 

 公司 11 月 29 日发布了股权激励计划，计划向高管和核心员工共 1906

名激励对象授予 2448 份股票期权，占公司总人数的 20%，行权业绩

条件包括 ROE2011-2013 年不低于 12%，扣非后净利润增长分别较 09

年增长 70%、120%、185%。公司 07 年做了限制性股票的激励方案，

对保持骨干员工有较好的效应，三年激励已经完成。 

 公司从 01 年上市到上周股价上涨了 265%，扣非后利润增长高于股价

涨幅，预期 10-12 年 EPS 分别为 0.50、0.73、0.92 元，首次“买入” 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1725 2347 2926 3750 4811 

    增 长 率

(%) 

27.18% 36% 24% 28% 28% 

归属母公司股

东净利润 

395 593 408 595 750 

    增 长 率

(%) 

9.7% 51.7% -31% 45.8% 26% 

每 股 收 益

(EPS) 

0.48 0.73 0.50 0.73 0.92 

净资产收益率

(ROE) 

 

17.56% 23% 15.5% 18.7% 21.8% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100931 -13.19% 趋于分散 

20100631 2.71% 趋于集中 

20100331 -14.82% 趋于分散 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100931 20100631 

基金持股 19631.87 17054.13 

占流通 A 股比 24.45% 21.71% 

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 
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成交金额 用友软件 上证综合指数

[table_subject] 600006 

用友软件再次起航 买入 首次评级 
目标价格：  29.2 元  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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