
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 

 

 

[Table_MainInfo]  [Table_Title] 用友网络（600588） 

云服务增速超预期，未来仍将高速增长 

——用友网络 2020 年合作伙伴大会点评 

 李沐华（分析师）   

 010-83939797   

 limuhua@gtjas.com   

证书编号 S0880519080009   

本报告导读： 

用友网络 2019 年云业务增速 150%，超出市场预期。由于在线办公和云端业务的需

求提振，未来云业务还将保持高速增长。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持增持评级，上调目标价为 50.12 元。调整 2019-2021 年 EPS 预测

为 0.45(+0.10)/0.31(-0.07)/0.33(-0.15)元，考虑用友云服务增速超预期，

对云业务收入给予一定估值溢价，按照分部估值法给予目标价 50.12

元（+10.77 元），对应传统业务 20 倍 PE，云服务收入 25 倍 PS。 

 根据刚刚举行的用友网络 2020 年合作伙伴大会内容，2019 年云服务

增速高达 150%，超出市场预期。用友网络 2020年合作伙伴大会于 2

月 15日下午于线上举办，根据会议内容，2019年用友网络直销和分

销业务都实现高速增长，云业务增长 150%，超出市场预期。我们认

为，NC 停售，相关需求转向 NCC，对云服务收入高增长有明显帮助。 

 此次疫情使得大量企业看到在线办公和云端业务开展的必要性，用

友的云业务需求将获得提振。很多企业在本次新冠疫情当中业务受

到负面影响，这种影响来自于无法远程工作，因为业务尚未实现在线

化。吃过亏的企业会亡羊补牢，尝到甜头的会加大投入，因为只有业

务在云端才不会因为特殊情况停顿。这次疫情过后，企业在线化会加

速，无论是政府还是企业，用友都能够提供云服务。 

 用友推出了具体措施对合作伙伴进行支持。疫情当前，业务受到影

响。为了安抚自己的合作伙伴，用友提出了几条措施，其中最最最核

心的两条，是提供资金支持（金服桥）和调整一季度考核目标。 

 风险提示：经济下滑影响，行业竞争加剧 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,344 7,703 8,437 9,330 10,403 

(+/-)% 24% 21% 10% 11% 12% 

经营利润（EBIT） 685 864 869 657 710 

(+/-)% 637% 26% 1% -24% 8% 

净利润（归母） 389 612 1,139 772 837 

(+/-)% 97% 57% 86% -32% 9% 

每股净收益（元） 0.16 0.24 0.45 0.31 0.33 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 10.8% 11.2% 10.3% 7.0% 6.8% 

净资产收益率(%) 6.7% 9.3% 14.7% 9.1% 9.0% 

投入资本回报率(%) 9.5% 14.9% 14.2% 10.4% 11.5% 

EV/EBITDA 34.40 34.95 58.74 76.38 68.97 

市盈率 274.66 174.58 93.83 138.48 127.60 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 50.12 

 上次预测： 39.35 

当前价格： 42.68 

2020.02.16 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 20.80-45.20 

总市值（百万元） 106,866 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,504/2,493 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 25.55 

日均成交值（百万元） 841.88 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 6,233 

每股净资产 2.49 

市净率 17.1 

净负债率 -21.89% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 -0.04 -0.04 

Q2 0.09 0.15 

Q3 0.01 0.02 

Q4 0.18 0.32 

全年 0.24 0.45 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 34% 44% 113% 

相对指数 40% 44% 104% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《以 NCC 的名义进攻》2019.10.09 

《云原生 ERP 新品发布，技术架构获得突破》
2019.08.25 

《NC 停售破釜沉舟，云转型开始加速》
2019.08.18 

《云业务高速增长，新产品带来新增长动力》

2019.03.17 

《软件增长提速，云业务继续高速增长》
2018.10.28 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2020.02.16 

股票研究 

信息科技 

计算机 

 

[Table_Stock] 
用友网络（600588） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 50.12 

 上次预测： 39.35 

当前价格： 42.68 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.yonyou.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是领先的综合型、融合化、生态式

的企业服务提供商，致力于服务中国及

全球企业与公共组织的数字化转型与

智能化发展，推动企业服务产业变革，

用创想与技术推动商业和社会进步。 

基于移动互联网、云计算、大数据、社

交等先进技术，用友 UAP 私有云平台

是中国大型企业和公共组织应用最广

泛的企业计算平台，畅捷通公有云平台

在小微企业和各类企业公共应用服务

中得到运用。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 20.80-45.20 

市值（百万） 106,866 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      6,344 7,703 8,437 9,330 10,403 

营业成本      1,812 2,315 2,310 2,374 2,477 

税金及附加      95 110 122 136 151 

销售费用      1,417 1,649 1,649 1,731 1,818 

管理费用      1,224 1,465 1,692 1,954 2,257 

EBIT      685 864 869 657 710 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      72 101 500 100 100 

财务费用      169 110 -30 -84 -105 

营业利润      676 943 1,799 1,240 1,315 

所得税      126 140 306 210 214 

少数股东损益      171 198 374 279 283 

归母净利润      389 612 1,139 772 837 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      4,022 5,531 3,743 4,641 5,824 

其他流动资产      3,257 2,809 2,933 3,333 3,494 

长期投资      1,642 1,703 1,703 1,703 1,703 

固定资产合计      2,098 2,073 2,073 2,073 2,073 

无形及其他资产      3,015 3,105 3,319 3,307 3,378 

资产合计      14,034 15,221 13,771 15,058 16,472 

流动负债      6,925 7,348 4,360 4,596 4,890 

非流动负债      368 221 221 221 221 

股东权益      6,741 7,652 9,190 10,241 11,361 

投入资本(IC)      5,901 4,930 5,099 5,252 5,189 

现金流量表           

NOPLAT      559 736 723 547 596 

折旧与摊销      213 247 0 0 0 

流动资金增量      -263 -669 -45 164 -133 

资本支出      -449 -483 -194 32 -51 

自由现金流      61 -169 484 743 413 

经营现金流      1,430 2,043 1,101 767 1,133 

投资现金流      -2,740 152 306 132 49 

融资现金流      569 -767 -3,194 0 0 

现金流净增加额      -741 1,428 -1,788 898 1,182 

财务指标           

成长性           

收入增长率      24.1% 21.4% 9.5% 10.6% 11.5% 

EBIT 增长率      636.8% 26.1% 0.6% -24.4% 8.1% 

净利润增长率      97.1% 57.3% 86.1% -32.2% 8.5% 

利润率           

毛利率      71.4% 70.0% 72.6% 74.6% 76.2% 

EBIT 率      10.8% 11.2% 10.3% 7.0% 6.8% 

归母净利润率      6.1% 7.9% 13.5% 8.3% 8.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      6.7% 9.3% 14.7% 9.1% 9.0% 

总资产收益率(ROA)      2.8% 4.0% 8.3% 5.1% 5.1% 

投入资本回报率(ROIC)      9.5% 14.9% 14.2% 10.4% 11.5% 

运营能力           

存货周转天数      7 4 5 5 5 

应收账款周转天数      95 74 76 82 77 

总资产周转天数      753 693 627 564 553 

净利润现金含量      367.6% 333.7% 96.6% 99.4% 135.3% 

资本支出/收入      7.1% 6.3% 2.3% -0.3% 0.5% 

偿债能力           

资产负债率      52.0% 49.7% 33.3% 32.0% 31.0% 

净负债率      -1.3% -31.1% -44.1% -50.7% -58.8% 

估值比率           

PE(现价）      274.66 174.58 93.83 138.48 127.60 

PB      9.05 8.12 9.19 8.36 7.61 

EV/EBITDA      34.40 34.95 58.74 76.38 68.97 

P/S      9.85 10.63 9.70 8.77 7.87 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 云服务增速超预期，2020 年依然保持高速增长 

1.1. 用友网络 2019 年云业务增速超市场预期 

根据刚刚举行的用友网络 2020年合作伙伴大会内容，2019年云服务增

速高达 150%，超出市场预期。用友网络 2020年合作伙伴大会于 2月 15

日下午于线上举办，根据会议内容，2019年用友网络直销和分销业务都

实现高速增长，尤其是云业务增长 150%，超出市场预期。此前，我们在

公司报告《以 NCC的名义进攻》中已经下了结论，由于停售 NC，相关需

求转向 NCC以后，将使得部分本地部署的软件收入变为私有云收入，相

关收入计入云服务，财务上的表现是用友网络 2019年的云服务增速会

突然提升，如今已经兑现。 

 

图 1：云业务增速超市场预期 

 

数据来源：用友网络 2020年合作伙伴大会 

 

公有云成立了独立云 BG，对公有云的运营进行强力保障。以前用友一直

饱受争议的是私有云收入计算在云服务中，公司现在已经成立公有云独

立 BG，将批量推广财务云、营销云、友空间等公有云服务。我们知道，

公有云服务的运营与传统项目制有本质区别，客户的续费率、生命周期

价值等需要进行详细规划，有了组织架构的保证，未来用友公有云的收

入必将得到提升。 

 

1.2. 在线办公和云端办公需求将推动用友云业务继续高增长 

此次疫情使得大量企业看到在线办公和云端业务开展的必要性，用友的

云业务需求将获得提振。公司提出了三大热点：智能制造+智慧财税+数

字营销，分别对应了制造云、财务云和营销云。除此之外，公有云产品

还有友空间、友云采、人力云等等，具体功能这里就不一一介绍了。疫

情当前，我们认为用友的传统业务肯定会受到招投标暂停的影响，但是

公有云这块会有提振（举个例子，现在友空间每天有几千个用户新增，

几百家用户新增），因为在线化和云化可能会成为企业习以为常的一种

方式，最起码也要留一手备着，否则真有什么特殊情况，根本无法应变。 

 

1.3. 加大合作伙伴支持力度，实现行业定制化 

用友推出了具体措施对合作伙伴进行支持。众所周知，合作伙伴业务受

到影响。为了安抚自己的合作伙伴，用友提出了几条措施，其中最核心
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的两条，是提供资金支持（金服桥）和调整一季度考核目标。其中资金

方面是最重要的，因为用友的合作伙伴需要承担压货带来的账期，有资

金压力。此外，合作伙伴的核心业务是 U8，2020年的核心目标之一就

是稳住 U8业务，具体的措施包括加大营销力度以及主攻高端客户，我

们认为，疫情对用友带来的影响需要持续跟踪，但用友的定价目前主要

由云收入决定，在云业务高增长的前提下，不用过分悲观。 

 

2. 盈利预测与估值 

2.1. 核心假设 

1. 公司传统软件业务收入和云服务收入之和未来保持稳定增长； 

2. 云服务收入未来三年保持高增长。 

 

2.2. 收入和盈利预测 

预计 2019-2021年用友网络的传统软件收入分别为：52.44/48.24/44.38

亿元，云服务收入分别为：21.21/31.86/43.11 亿元，净利润分别为

11.39/7.72/  8.37亿元，EPS分别为 0.45/0.31/0.33 元。 

 

表 1：未来三年收入和盈利预测（亿元） 

 2019E 2020E 2021E 

传统软件收入 52.44 48.24 44.38 

云服务收入 21.21 31.86 43.11 

归母净利润 11.39 7.72 8.37 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.3. 公司估值 

因为公司传统软件业务和云服务业务处于不同的发展阶段，云服务仍处

于亏损状态，所以我们采用分部估值的方法，选取 PE 估值法和 PS估值

法对公司进行估值。 

 

1）PE估值法 

公司所处行业为传统管理软件行业，我们选取行业内的东华软件，泛微

网络，华宇软件作为可比公司，可比公司 2021 年平均 PE 为 37.41 倍。 

 

我们预计用友网络 2021 年传统软件收入为 48.31 亿元，按照我们预测的

20%净利率计算，对应利润为 8.88 亿元，可比公司 2021 年平均 37.41 倍

PE，考虑用友网络传统 ERP 业务增速处于较可比公司要低，给予一定

估值折价，按照 20 倍 PE 计算，这部分合理市值为 177.54 亿元人民币。 

 

表 2：可比公司 PE 估值表 

公司名称 收盘价 EPS PE 

 2020/02/15 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

*东华软件 15.77 0.22 0.39 0.47 70.40 40.87 33.48 

*华宇软件 29.96 0.75 0.96 1.20 40.18 31.25 25.03 

*泛微网络 85.96 0.99 1.26 1.60 87.25 68.20 53.73 

平均值     65.95 46.77 37.41 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究（加*公司盈利预测来自于 Wind 一致预期） 
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2）PS估值法 

选取行业内的广联达，石基信息，金蝶国际等云转型公司作为可比公司。

可比公司 2021 年 PS 平均值为 8.71 倍，我们预计用友网络 2021 年云服

务营收为 43.11 亿元，考虑用友网络云服务处于高速增长阶段

（2019-2021 年预计增速为 150%/50%/35%），给予一定估值溢价，按照

25 倍 PS 计算，对应合理市值为 1077.7 亿元人民币。  

 

综合以上估值方法，按照分部估值方法，我们认为公司合理市值为 PE

估值和 PS 估值两种方法之和，即 1255 亿元人民币，对应目标价 50.12

元。 

 

表 3：可比公司 PS 估值表 

公司名称 收盘价 
股本（百

万股） 
营收（百万元） PS 

 2020/02/15  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

*广联达 41.68 1,127.55 3,319.58 4,006.76 4,964.06 14.16 11.73 9.47 

*石基信息 39.25 1,067.91 3,652.25 4,145.89 4,738.98 11.48 10.11 8.84 

*金蝶国际 10.74 3,324.33 3,286.60 3,913.80 4,567.00 10.86 9.12 7.82 

平均值      12.17 10.32 8.71 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究（加*公司盈利预测来自于 Wind 一致预期） 

 

3. 风险提示 

1） 经济下滑影响 

用友网络下游主要是企业客户，IT 支出取决于自身盈利预期，经济压力

将对下游需求有负面影响。 

 

2） 企业管理软件行业竞争激烈 

中国 ERP 市场存在 SAP、Oracle 这类发展时间较长，产品功能强大的海

外厂商，也有金蝶、鼎捷等本土厂商，存在竞争加剧的风险。 
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