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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

用友网络(600588)公司点评报告 2021 年 08 月 18 日 

[Table_Title] 
云转型拐点突破，云服务高速增长 

——用友网络(600588.SH)2021 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 18 日收盘后发布《2021 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入小幅增长，云转型拐点显现 

受剥离畅捷通支付等金融业务的影响，公司 2021 年上半年实现营业收入

31.77 亿元，同比增长 7.7%。因加速推进云服务业务转型，战略加大对研

发、市场营销与销售的投入，扣非归母净利润的亏损同比增加 6472 万元。

公司在大型企业市场抢抓数智化、国产化机遇，在中小微企业市场推进公有

云业务，云服务与软件业务实现收入 29.51 亿元，同比增长 26.3%，其中

云服务业务实现收入 15.06 亿元，同比增长 100.7%，首次超过软件业务收

入。云服务业务合同负债为 12.43 亿元，较上年末增长 14.6%，ARR 为 8.34

亿元。公司业务和收入结构实现了质变，标志着云转型战略的拐点级突破。 

 专注产品功能打磨，平台技术不断升级 

公司加速推进强产品战略，引进相关高端研发人才，上半年研发投入为 9.54

亿元，同比增长 38.9%，营收占比为 30.0%，同比提升 6.7 个百分点；员工

总数 19473 人，同比增长 13.8%。YonBIP 实现了以同一个技术底座、同一

套代码、同一个平台满足不同规模的客户对公有云、私有云、混合云不同需

求的部署；iuap 平台多云融合适配不断加强，数据智能增强场景突破，构建

国内领先云中台能力；YonSuite 实现每周迭代上新，产品性能在迭代中持

续增强，为公司在中型企业客户云服务市场的高速增长建立了产品优势。 

 加强营销抢占市场，头部客户持续突破 

上半年，公司加强市场营销，抢占巨型企业客户市场，云服务与软件业务直

销合同金额同比增长 28.4%，其中 500 万元以上的新签合同金额同比增长

37.0%，100 万元至 500 万元的新签合同金额同比增长 33.7%，数智化转

型及国产化订单加速落地。公司对客户需求覆盖度不断上升，客户满意度持

续提升，新增云服务付费客户 6.57 万家，云服务累计付费客户数为 66.73

万家。公司客户规模不断增加，头部客户不断突破，签约中核集团、保利集

团、神舟软件、中海油信息等一批央企国企及行业领先标杆客户。 

 投资建议与盈利预测 

公司在传统企业管理软件领域深耕多年，行业地位稳固；云服务是战略发展

方向，处于快速成长期，未来成长空间较为广阔。考虑到公司对金融业务的

调整，下调公司 2021-2023 年的营业收入预测至 100.46、120.95、148.01

亿元，下调归母净利润预测至 10.85、13.17、16.15 亿元，EPS 为 0.33、

0.40、0.49 元/股，对应 PE 为 112.25、92.52、75.44 倍。公司处于云化转

型的关键时期，研发等费用投入较多，净利润率偏低，采用 PS 估值法较为

合理。公司过去三年的 PS 主要运行在 5-21 倍之间，考虑到云服务业务的

高成长态势，维持公司 2021 年 16 倍的目标 PS，对应的目标价为 49.15

元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；云服务转型推进不及预期；新产品研发及推广进度低于

预期；人才流失；更多厂商进入企业云服务市场，行业竞争加剧。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  37.25 元/49.15 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 51.1 / 30.3 

A 股流通股（百万股）： 3251.08 

A 股总股本（百万股）： 3270.53 

流通市值（百万元）： 121102.81 

总市值（百万元）： 121827.30 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8509.66 8524.59 10046.22 12094.71 14800.98 

收入同比(%) 10.46 0.18 17.85 20.39 22.38 

归母净利润(百万元) 1182.99 988.60 1085.25 1316.75 1614.76 

归母净利润同比(%) 93.26 -16.43 9.78 21.33 22.63 

ROE(%) 16.49 13.11 13.61 15.11 16.73 

每股收益(元) 0.36 0.30 0.33 0.40 0.49 

市盈率(P/E) 102.98 123.23 112.25 92.52 75.44 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：用友网络过去 3 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10168.32 8772.92 9777.49 10801.23 11780.16  营业收入 8509.66 8524.59 10046.22 12094.71 14800.98 

现金 7147.45 5604.88 6125.47 6541.28 6758.94  营业成本 2942.23 3320.59 4057.76 5032.14 6308.43 

应收账款 1234.21 1041.71 1221.62 1462.25 1783.52  营业税金及附加 112.62 98.82 115.53 137.88 167.25 

其他应收款 456.29 432.80 508.34 608.36 741.53  营业费用 1633.78 1536.51 1813.34 2181.28 2663.44 

预付账款 90.46 95.49 116.05 143.42 178.53  管理费用 1389.01 959.49 1126.18 1349.77 1631.07 

存货 22.86 423.31 516.15 638.58 797.39  研发费用 1630.13 1458.68 1808.11 2024.09 2343.69 

其他流动资产 1217.05 1174.74 1289.87 1407.34 1520.25  财务费用 117.79 110.18 41.37 38.42 29.50 

非流动资产 7370.07 8177.34 8286.17 8630.84 8964.84  资产减值损失 -36.10 -47.44 -43.39 -40.47 -38.71 

长期投资 1781.94 2472.65 2543.28 2738.76 2903.27  公允价值变动收益 235.09 52.30 54.38 57.64 59.72 

固定资产 2509.50 2432.16 2533.23 2635.29 2738.04  投资净收益 287.20 75.00 78.79 83.47 87.59 

无形资产 870.24 784.90 713.87 665.03 641.73  营业利润 1404.62 1120.58 1230.97 1491.22 1827.60 

其他非流动资产 2208.38 2487.64 2495.79 2591.76 2681.81  营业外收入 8.76 23.88 16.58 18.09 19.86 

资产总计 17538.38 16950.26 18063.66 19432.07 20745.00  营业外支出 9.53 18.29 13.47 14.36 15.63 

流动负债 9112.40 7950.14 8539.94 9071.48 9315.81  利润总额 1403.85 1126.17 1234.08 1494.95 1831.83 

短期借款 4235.54 2375.40 2513.16 2462.24 2225.08  所得税 82.54 74.79 80.46 95.83 116.87 

应付账款 597.05 548.82 670.75 829.80 1036.47  净利润 1321.31 1051.38 1153.62 1399.12 1714.96 

其他流动负债 4279.80 5025.92 5356.03 5779.44 6054.26  少数股东损益 138.32 62.78 68.37 82.37 100.20 

非流动负债 131.79 452.84 476.72 491.50 521.26  归属母公司净利润 1182.99 988.60 1085.25 1316.75 1614.76 

长期借款 45.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1856.74 1587.38 1602.18 1853.07 2174.65 

其他非流动负债 86.79 452.84 476.72 491.50 521.26  EPS（元） 0.47 0.30 0.33 0.40 0.49 

负债合计 9244.19 8402.99 9016.67 9562.98 9837.07        

少数股东权益 1121.56 1004.34 1072.70 1155.07 1255.28 
 主要财务比率      

股本 2503.90 3270.45 3270.45 3270.45 3270.45  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1762.11 1096.40 1096.40 1096.40 1096.40  成长能力      

留存收益 3391.81 3418.36 3849.52 4588.81 5527.16  营业收入(%) 10.46 0.18 17.85 20.39 22.38 

归属母公司股东权益 7172.63 7542.94 7974.29 8714.01 9652.65  营业利润(%) 48.93 -20.22 9.85 21.14 22.56 

负债和股东权益 17538.38 16950.26 18063.66 19432.07 20745.00  归属母公司净利润(%) 93.26 -16.43 9.78 21.33 22.63 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 65.42 61.05 59.61 58.39 57.38 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 13.90 11.60 10.80 10.89 10.91 

经营活动现金流 1533.04 1613.02 1401.58 1621.26 1671.56  ROE(%) 16.49 13.11 13.61 15.11 16.73 

净利润 1321.31 1051.38 1153.62 1399.12 1714.96  ROIC(%) 62.32 31.52 31.18 35.62 39.07 

折旧摊销 334.32 356.62 329.85 323.42 317.55  偿债能力           

财务费用 117.79 110.18 41.37 38.42 29.50  资产负债率(%) 52.71 49.57 49.92 49.21 47.42 

投资损失 -287.20 -75.00 -78.79 -83.47 -87.59  净负债比率(%) 47.28 28.80 28.40 26.28 23.17 

营运资金变动 -31.15 -72.77 502.77 -165.74 -345.76  流动比率 1.12 1.10 1.14 1.19 1.26 

其他经营现金流 77.97 242.60 -547.23 109.50 42.90  速动比率 1.11 1.05 1.08 1.12 1.18 

投资活动现金流 -182.96 -893.58 -326.74 -544.07 -515.01  营运能力           

资本支出 375.72 591.53 192.18 223.86 246.53  总资产周转率 0.52 0.49 0.57 0.65 0.74 

长期投资 180.06 493.04 108.04 302.00 232.01  应收账款周转率 4.75 4.87 6.88 9.01 9.12 

其他投资现金流 372.82 190.99 -26.53 -18.21 -36.47  应付账款周转率 5.59 5.80 6.65 6.71 6.76 

筹资活动现金流 -154.60 -2315.49 -554.25 -661.38 -938.89  每股指标（元）           

短期借款 1079.14 -1860.15 137.76 -50.92 -237.16  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.30 0.33 0.40 0.49 

长期借款 -126.67 -45.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.49 0.43 0.50 0.51 

普通股增加 586.07 766.55 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.19 2.31 2.44 2.66 2.95 

资本公积增加 -358.65 -665.71 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -1334.49 -511.18 -692.01 -610.46 -701.73  P/E 102.98 123.23 112.25 92.52 75.44 

现金净增加额 1188.56 -1602.49 520.59 415.81 217.66  P/B 16.98 16.15 15.28 13.98 12.62 

       EV/EBITDA 62.36 72.95 72.27 62.49 53.25 



    

      

 

 

 


