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[Table_Main] 
2021 年用友网络中报点评：标杆客户持续突

破，中小客户转型坚决 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,525 9,750 12,337 16,537 

同比（%） 0.2% 14.4% 26.5% 34.0% 

归母净利润（百万元） 989 386 797 1,196 

同比（%） -16.4% -60.9% 106.4% 50.1% 

每股收益（元/股） 0.30 0.12 0.24 0.37 

P/E（倍） 124.17 310.42 155.21 100.68      
 

 事件：用友发布 2021 年 H1 报告，公司实现营业收入 31.77 亿元，同比
增长 7.7%；归母净利润 2.15 亿元，同比增长 740%，符合我们预期。 

 云+软件收入高速增长，转型战略拐点级突破：公司 2021 年 H1 整体收
入受到剥离金融业务影响平稳增长，同时畅捷通转让等非经常性损益带
来归母净利润明显增长。2021 年 H1 公司云与软件业务实现收入 29.51

亿元，同比增长 26.3%，云业务全面提速，实现收入 15.06 亿元，同比
增长 100.7%。2021 年 H1 公司云收入占整体收入的 47.4%，占云与软件
业务整体收入的 51.0%，公司云业务收入首次超过软件业务收入。公司
业务结构和收入结构实现了质变，标志着公司云转型战略的拐点级突
破。 

 大客户方面标杆突破，中小客户转云坚决：2021 年 H1,用友网络大型企
业市场云与软件业务实现收入 19.79 亿元，同比增长 33.8%，其中云业
务收入实现 10.62 亿元，同比增长 91.5%，公司在大型企业客户市场的
优势领先地位进一步得到了巩固加强。用友核心领域产品总体性能对标
国际先进厂商，个别场景实现单点性能突破。公司客户规模不断增加，
头部客户不断突破，上半年签约了中核集团、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，充分验证了用友产品的
竞争力和在大企业领域的绝对领先性。上半年用友网络中型、小微企业
客户市场分别实现云+软件收入同比增长 10.3%、5.5%，云业务收入分
别同比提升 99.1%、140.4%，软件业务收入战略收缩，分别同比降低-

6.3%、-78.2%，针对中小企业客户战略转云坚决，收入结构质量将不断
提升。 

 未来持续聚焦工业互联网：用友精智工业互联网平台是 YonBIP 面向工
业企业的全面应用，被工业和信息化部授予“2020 年跨行业跨领域工业
互联网平台”，实现连续两年入围；2021 年，公司再次升级了工业互联
网研发技术，全面整合 ERP、MES、PLM、ALOT、工业大脑应用，以
全新的五大技术引擎推动用友精智工业互联网平台发展。上半年公司正
式发布了面向中型制造企业的云 ERP 产品 U9 Cloud，以制造为核心内
容抢抓中型企业龙头，带来新的业务市场空间和成长逻辑。 

 生态战略逐步兑现：用友重视“SaaS+PaaS+ISV 云生态”一体化运营，
加速 BIP 生态融合发展，助力伙伴成功。上半年公司云市场应用商城
YonStore 发挥线上线下一体化的营销服务平台和在线销售入口作用，累
计发展入驻伙伴 9000 多家，入驻产品及服务 1.4 万个，成为国内领先
的线上、线下一体化企业服务云生态平台，先发优势明显。 

 盈利预测与投资评级：我们维持2021-2023年收入预测97.50亿元/123.37

亿元/165.37 亿，当前市值对应 2021-2023 年 PS 分别为 12/10/7 倍。用
友产品矩阵丰富、客户战略清晰，大型企业客户优势明显，长期的 know-

how 积累已形成核心竞争壁垒。我们看好 YonBIP 平台承载用友“平台”
+“生态”战略的发展和表现，用友收入规模和质量将会持续提升，维
持“买入”评级。 

 风险提示：企业服务产业竞争加剧；新冠疫情带来整体经济下行。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.25 

一年最低/最高价 29.52/51.82 

市净率(倍) 17.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
121102.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.11 

资产负债率(%) 52.92 

总股本(百万股) 3270.53 

流通 A 股(百万

股) 

3251.08 
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,773 8,984 6,962 7,897   营业收入 8,525 9,750 12,337 16,537 

  现金 5,605 5,455 2,674 2,498   减:营业成本 3,321 3,323 3,568 4,288 

  应收账款 1,152 1,740 1,913 2,983      营业税金及附加 99 132 162 213 

  存货 423 23 456 120      营业费用 1,537 2,438 3,084 4,134 

  其他流动资产 1,593 1,766 1,919 2,296        管理费用 959 1,658 2,097 2,811 

非流动资产 8,177 9,010 10,253 11,917      研发费用 1,459 2,048 2,714 3,804 

  长期股权投资 2,473 3,184 3,904 4,625      财务费用 110 108 197 297 

  固定资产 2,432 2,702 3,356 4,426      资产减值损失 47 0 0 0 

  在建工程 75 107 154 223   加:投资净收益 75 49 57 58 

  无形资产 1,061 898 720 524      其他收益 275 353 345 336 

  其他非流动资产 2,136 2,119 2,119 2,119      资产处置收益 1 1 1 1 

资产总计 16,950 17,994 17,215 19,813   营业利润 1,121 447 917 1,385 

流动负债 7,950 9,227 8,283 10,336   加:营业外净收支  6 5 4 4 

短期借款 2,375 2,375 2,375 2,375   利润总额 1,126 452 922 1,388 

应付账款 549 598 633 847   减:所得税费用 75 35 65 100 

其他流动负债 5,026 6,253 5,274 7,114      少数股东损益 63 31 60 92 

非流动负债 453 456 469 482   归属母公司净利润 989 386 797 1,196 

长期借款 0 4 16 29  EBIT 1,102 430 944 1,455 

其他非流动负债 453 453 453 453   EBITDA 1,459 807 1,347 1,922 

负债合计 8,403 9,683 8,751 10,818   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1,004 1,036 1,095 1,187   每股收益(元) 0.30 0.12 0.24 0.37 

归属母公司股东权益 7,543 7,275 7,369 7,809   每股净资产(元) 2.31 2.22 2.25 2.39 

负债和股东权益 16,950 17,994 17,215 19,813   发行在外股份(百万股) 3270 3271 3271 3271 

                             ROIC(%) 103.6% 323.3% 38.3% 61.2% 

      ROE(%) 12.3% 5.0% 10.1% 14.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 61.0% 65.9% 71.1% 74.1% 

经营活动现金流 1,613 1,813 -307 2,931  销售净利率(%) 11.6% 4.0% 6.5% 7.2% 

投资活动现金流 -894 -1,160 -1,589 -2,072   资产负债率(%) 49.6% 53.8% 50.8% 54.6% 

筹资活动现金流 -2,315 -803 -885 -1,036   收入增长率(%) 0.2% 14.4% 26.5% 34.0% 

现金净增加额 -1,602 -150 -2,781 -176  净利润增长率(%) -20.4% -60.3% 105.3% 50.4% 

折旧和摊销 357 377 404 467  P/E 124.17 310.42 155.21 100.68 

资本开支 592 121 523 943  P/B 15.15 15.71 15.51 14.64 

营运资本变动 -73 959 -1,706 938  EV/EBITDA 77.00 139.28 85.58 60.14 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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