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600[Table_Main] 
云业务增长环比加速，大中企业国产开始涌现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,510 8,391 10,844 14,773 

同比（%） 10.5% -1.4% 29.2% 36.2% 

归母净利润（百万元） 1,183 916 1,367 1,983 

同比（%） 93.3% -22.6% 49.2% 45.1% 

每股收益（元/股） 0.36 0.28 0.42 0.61 

P/E（倍） 119.28 154.07 103.25 71.15      
 

事件：公司发布三季报，实现营业收入 46.19 亿元，同比减少 3.90 亿元，

下降 7.8%。归母净利润为-1,559.95 万元，归母扣非净利润为-5,577.55

万元。 

投资要点 

 三季度云业务收入环比加速，全年有望再超预期：第三季度，公司各业
务板块充分利用疫情平稳控制的时间窗口，落实追赶项目进度，单季度
收入同比基本持平。前三季度，云服务业务收入 13.81 亿元，同比增长
76.4%，环比超过半年度云服务业务收入增幅 17 个百分点；第三季度单
季云服务业务实现收入 6.30 亿元，同比增长 102.6%，远超全年增速目
标。报告期内，签约金额在百万以上的云服务业务合同总数同比增加
122.15%，合同总金额同比增加 133.11%。四季度公司将全力冲刺年度
业绩，围绕云服务收入核心目标，努力实现年度总收入、云服务收入和
净利润经营目标，云业务增长有望再超预期。 

 大中客户市场国产化开始涌现：前三季度公司大中型企业云服务业务实
现收入 12.29 亿元，增长 71.7%，环比超过半年度大中型企业云服务业
务收入增幅 14 个百分点。其中第三季度大中型企业云服务业务实现收
入 5.57 亿元，同比增长 93%。公司抓住大型企业产品技术升级换代、
大型企业在行业领域应用热点，成功签约了国家电网、中国海油、国家
电投、中国通用技术集团、贵州茅台和大疆创新等一批大型综合性集团
企业，助力大型企业构建产业互联网创新平台和数智化转型发展。公司
加快推进了行业云服务业务，成功签约了国家开发银行、广汽集团、中
移铁通、春风动力等多家行业标杆客户。今年以来用友国产案例涌现，
并且新增用户为未来几年云业务高增长奠定基础。 

 YonBIP 打造全球领先的商业创新平台云服务：三季度公司发布战略级
产品 YonBIP，打造数字经济时代的商业创新平台。YonBIP 完全基于云
原生技术，采用无服务器计算和微服务架构，生态伙伴可以基于低代码
开发平台和连接集成平台快速实现商业应用创新，大幅提升 SaaS 开发
效率。用友基于以平台化服务、生态化发展为核心理念的 YonBIP，可
以实现企业外部上下游管理、企业中台构建、内部中后台管理一体化，
公司制定了服务超过千万家的企业客户、汇聚超过十万的企业服务的生
态伙伴、连接超过亿人的社群，实现千亿营收的发展目标，体现出公司
的战略考量和坚定信心。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年收入 83.91/108.44/147.73

亿元，归母净利润为 9.16/13.67/19.83 亿元，EPS 为 0.28/0.42/0.61 元，
对应 PE 为 154/103/71 倍。作为长期服务大型企业的软件厂商用友有望
通过新一代云服务产品进一步提升高端产品的市占率，龙头地位更加牢
固，维持“买入”评级。 

 风险提示：云业务发展不及预期；宏观经济对传统 ERP 业务产生影响。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 43.15 

一年最低/最高价 20.91/54.35 

市净率(倍) 22.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
140248.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.96 

资产负债率(%) 53.31 

总股本(百万股) 3270.20 

流通A股(百万股) 3250.26  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

用友网络三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10,168 8,478 11,644 10,426   营业收入 8,510 8,391 10,844 14,773 

  现金 7,147 5,851 7,615 6,178   减:营业成本 2,942 2,475 3,091 3,896 

  应收账款 1,234 1,353 1,991 2,565      营业税金及附加 113 111 144 196 

  存货 23 15 32 27      营业费用 1,634 1,678 2,169 2,955 

  其他流动资产 1,764 1,259 2,006 1,657        管理费用 1,389 2,937 3,795 5,171 

非流动资产 7,370 7,237 8,019 9,233      财务费用 118 134 148 178 

  长期股权投资 1,782 1,871 1,962 2,059      资产减值损失 -36 0 0 0 

  固定资产 2,510 2,353 2,987 4,048   加:投资净收益 287 179 228 211 

  在建工程 0 -5 112 237      其他收益 235 0 0 0 

  无形资产 870 825 765 696   营业利润 1,405 1,235 1,726 2,589 

  其他非流动资产 2,208 2,193 2,193 2,194   加:营业外净收支  -1 2 3 2 

资产总计 17,538 15,715 19,662 19,659   利润总额 1,404 1,237 1,728 2,592 

流动负债 9,112 6,829 9,817 8,140   减:所得税费用 83 128 140 239 

短期借款 4,236 4,236 4,236 4,236      少数股东损益 138 194 222 370 

应付账款 597 288 818 576   归属母公司净利润 1,183 916 1,367 1,983 

其他流动负债 4,280 2,305 4,764 3,328   EBIT 1,449 1,300 1,784 2,643 

非流动负债 132 113 129 151   EBITDA 1,783 1,536 2,028 2,939 

长期借款 45 26 42 64                                                                              

其他非流动负债 87 87 87 87   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9,244 6,942 9,946 8,291   每股收益(元) 0.36 0.28 0.42 0.61 

少数股东权益 1,122 1,315 1,537 1,907   每股净资产(元) 2.19 2.28 2.50 2.89 

归属母公司股东权益 7,173 7,458 8,179 9,461   

发行在外股份(百万

股) 2504 3270 3270 3270 

负债和股东权益 17,538 15,715 19,662 19,659   ROIC(%) 11.7% 9.9% 13.1% 17.3% 

                                                                           ROE(%) 15.9% 12.6% 16.3% 20.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.4% 70.5% 71.5% 73.6% 

经营活动现金流 1,533 -508 3,333 709   销售净利率(%) 13.9% 10.9% 12.6% 13.4% 

投资活动现金流 -183 76 -797 -1,300 

 

资产负债率(%) 52.7% 44.2% 50.6% 42.2% 

筹资活动现金流 -155 -864 -772 -847   收入增长率(%) 10.5% -1.4% 29.2% 36.2% 

现金净增加额 1,189 -1,296 1,764 -1,438   净利润增长率(%) 93.3% -22.6% 49.2% 45.1% 

折旧和摊销 334 236 244 296  P/E 119.28 154.07 103.25 71.15 

资本开支 376 -222 691 1,118  P/B 19.67 18.92 17.25 14.91 

营运资本变动 -31 -1,809 1,581 -1,906  EV/EBITDA 78.11 91.60 68.61 47.98 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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