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用友网络（600588.SH）2022 中报点评     

云+软件保持良好增长，BIP 3 新版本发布  
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 用友网络 2022H1 “云+软”收入增速 19%。公司于 8 月 19 日发布 2022

中报，2022 年上半年实现营收 35.37 亿元，同比增长 11.3%；实现归母净利润

-2.56 亿元，去年同期为 2.15 亿元；扣非后净利润为-2.06 亿元，去年同期为-

0.81 亿元。公司上半年核心业务“云+软件”收入 35.11 亿元，同比增长 19%。 

➢ 云业务收入同比增长 52.6%，核心主业保持良性增长。公司 2022 年上半年

云服务收入 22.99 亿元，同比增长 52.6%，在疫情压力下继续保持良好增长趋

势。云业务相关合同负债实现 17.6 亿元，较去年底增长 41.4%，订阅相关合同

负债实现 10.3 亿元，较去年底增长 57.5%。公司上半年软件收入 12.12 亿元，

同比下降 16.1%；金融业务 2581 万元，同比下滑 88.6%。公司金融业务有序剥

离，软件转云战略稳步推进，同时顶住二季度疫情冲击的压力实现良好的收入增

长。 

➢ 大型企业增速有韧性，中小企业齐发力。从公司上半年云收入的结构看，大

型企业云收入 15.61 亿元，同比增长 47.1%；中型企业云收入 2.46 亿元，同比

增长 132.7%；小型企业云+软件收入 3.38 亿元，其中小企业 Saas 订阅收入同

比增长 77.3%。大型企业是用友的基本盘，上半年公司千万以上项目签约金额实

现同比增长 61%，续费率达 99.0%，随着核心产品持续打磨，大型企业云服务

奠定公司云业务成长基石。中型企业云服务同比增长 132.7%,续费率达到

82.4%，得益于 YonSuite、U9 Cloud、U8 Cloud 三箭齐发，中型企业市场的产

品竞争力得到结构型扭转，有望成为又一重要增长引擎。 

➢ 加大投入至亏损扩大，BIP 3 盛大发布。公司上半年利润端承压明显，归母

净利润、扣非净利润较去年同期均有一定程度的下滑，我们判断当前仍是公司加

大力度投入的时期，产品研发和实施交付两个环节仍是当前重点。在研发层面，

公司 2022 年上半年研发费用同比增长 30.1%，继续落实“强产品”关键任务，

增强云服务产品的平台、核心应用和生态融合能力。从中报视角看，公司云转型

仍然保持良好增长趋势，下半年计划发布重磅产品 YonBIP V3,将进一步加强公

司在大型企业领域优势，期待 YonBIP V3 推动公司云业务高速增长。 

➢ 投资建议：预计公司 22-24 年营收分别为 107.4、130.0、159.4 亿元，22-

24 年实现归母净利润分别为 7.3、10.2、13.8 亿元，当前市值对应 22/23/24 年

PS 为 6/5/4 倍。用友是我国 ERP 软件 Saas 的领军者，当前的 PS 倍数显著低

估，随着云转型成果逐步显现，公司估值有望得到修复，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：经济下行压力加大致企业 IT 支出下滑；行业竞争加剧致毛利率

下滑；重磅产品 YonBIP 研发推广进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8932 10740 13004 15938 

增长率（%） 4.7 20.3 21.1 22.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 708 725 1023 1379 

增长率（%） -28.2 2.4 41.1 34.8 

每股收益（元） 0.21 0.21 0.30 0.40 

PE 97 95 67 50 

PS 7.7 6.4 5.3 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8932 10740 13004 15938  成长能力（%）     

营业成本 3461 3974 4746 5738  营业收入增长率 4.73 20.25 21.07 22.56 

营业税金及附加 106 118 143 175  EBIT 增长率 -44.23 34.79 29.82 32.87 

销售费用 2027 2363 2861 3506  净利润增长率 -28.18 2.41 41.12 34.84 

管理费用 1072 1289 1560 1913  盈利能力（%）     

研发费用 1704 2148 2601 3188  毛利率 61.25 63.00 63.50 64.00 

EBIT 666 898 1166 1549  净利润率 7.64 6.43 7.49 8.24 

财务费用 79 96 34 23  总资产收益率 ROA 4.08 3.05 4.02 4.99 

资产减值损失 -174 -150 -175 -180  净资产收益率 ROE 10.13 5.73 7.76 9.91 

投资收益 360 107 130 159  偿债能力     

营业利润 779 767 1082 1459  流动比率 0.92 1.56 1.54 1.52 

营业外收支 -5 0 0 0  速动比率 0.80 1.44 1.42 1.39 

利润总额 774 767 1082 1459  现金比率 0.55 1.18 1.15 1.11 

所得税 92 77 108 146  资产负债率（%） 54.26 42.95 44.82 46.83 

净利润 682 690 974 1314  经营效率     

归属于母公司净利润 708 725 1023 1379  应收账款周转天数 52.30 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 1211 1241 1508 1862  存货周转天数 42.92 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.52 0.45 0.51 0.58 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4616 10801 11898 13219  每股收益 0.21 0.21 0.30 0.40 

应收账款及票据 1440 1648 1995 2445  每股净资产 2.03 3.68 3.84 4.05 

预付款项 132 119 142 172  每股经营现金流 0.38 0.45 0.56 0.68 

存货 407 394 475 606  每股股利 0.10 0.09 0.14 0.19 

其他流动资产 1088 1234 1398 1611  估值分析     

流动资产合计 7682 14197 15909 18053  PE 97 95 67 50 

长期股权投资 2553 2553 2553 2553  PB 9.9 5.5 5.2 5.0 

固定资产 2473 2429 2427 2464  EV/EBITDA 55.79 49.45 39.98 31.67 

无形资产 1862 1812 1797 1827  股息收益率（%） 0.50 0.47 0.70 0.94 

非流动资产合计 9647 9553 9536 9603       

资产合计 17329 23750 25445 27657       

短期借款 2733 2733 2733 2733  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 654 762 910 1100  净利润 682 690 974 1314 

其他流动负债 4938 5628 6684 8040  折旧和摊销 545 344 342 313 

流动负债合计 8325 9123 10327 11874  营运资金变动 -38 54 93 150 

长期借款 390 390 390 390  经营活动现金流 1304 1537 1918 2333 

其他长期负债 688 688 688 688  资本开支 -1000 -250 -325 -380 

非流动负债合计 1078 1078 1078 1078  投资 -300 0 0 0 

负债合计 9403 10201 11405 12952  投资活动现金流 -1230 -143 -195 -221 

股本 3271 3434 3434 3434  股权募资 279 5255 0 0 

少数股东权益 939 904 856 790  债务募资 702 0 0 0 

股东权益合计 7926 13549 14039 14705  筹资活动现金流 -588 4790 -626 -790 

负债和股东权益合计 17329 23750 25445 27657  现金净流量 -516 6185 1097 1322 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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