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目前股价 20.89 

总市值（亿元） 305.85 

流通市值（亿元） 294 

总股本（万股） 146,410 

流通股本（万股） 140,669 

12 个月最高/最低 74.39/16.08 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4865  5957  7446  

(+/-%) 9.3% 22.4% 25.0% 

净利润 346  405  508  

(+/-%) 6.9% 17.1% 25.5% 

摊薄 EPS 0.24 0.28 0.35 

PE 88.40 75.50 60.16 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

加码互联网业务，三轮驱动助增长 

——用友网络（600588）公司动态点评 

 
公司于 3 月 18 日晚间发布 2015 年年报，2015 年公司实现营业收入 44.51 亿

元，较上年同期增长 1.8%，实现归母净利润 3.24 亿元，较上年同期下降

41.2%。公司业绩大幅下降，主要系互联网业务加大投入，管理费用增长 3.66

亿元所致。另外，公司毛利率水平持续提升，经营性现金流、货币资金以及

应收账款占流动资产比重表现强劲，说明其主营业务发展稳定、回款能力持

续增强。作为亚泰地区最大的管理软件提供商，公司拥有多年的技术积累、

企业客户资源和渠道优势，并于 2015 年进军互联网业务，确定核心业务为

企业应用软件，互联网服务业务和互联网金融服务业务三轮驱动的发展规

划，未来，公司有望转型成为全球领先的企业管理服务与金融服务提供商。

预计公司 2016-2017 年分别实现营业收入 48.65 亿元和 59.57 亿元，分别实

现净利润 3.46 亿元和 4.05 亿元，EPS 分别为 0.24 元和 0.28 元。首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

 

  营业利润大幅下降，主要系互联网业务加大投入，管理费用激增所致。

2015 年公司实现营业收入 44.51 亿元，较上年同期增长 1.8%，实现营

业利润 1270.61 万元，较上年同期下降 95.74%，实现归母净利润 3.24

亿元，较上年同期下降 41.2%。营业利润大幅下滑主要系管理费用大幅

提升近 3.66 亿元所致。另外，公司所得税减少 2287 万元，政府补助增

加 2763 万元，导致归母净利润下降幅度减少。 

 毛利率持续提升，研发投入持续加码。总体毛利率提升了 0.2 个百分点

至 67.3%，各项业务毛利率水平均有所提升，主要系公司将中小微企业

的软件实施业务分迁给合作方所致。公司加大互联网服务的研发力度，

研发支出较 2014 年度增长了 28.3%至 8.89 亿元，其中，费用化的研发

支出共计 7.62 亿元，致使管理费用率提升 1.65 个百分点至 26.63%；另

外，公司仅将 14.3%的研发投入资本化，表明公司将绝大部分研发投入

费用化，财务政策相当稳健。我们预期研发费用在经过近两年的高速增

长后，17 年有望得到改善。 
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 现金流表现强劲，企业生机勃发。现金流如同企业的“血液命脉”，公

司经营活动现金流常年维持较高水平，为企业运营与发展提供坚实的保

障。与此同时，资产负债表中货币资金持续增加，充分的现金可供公司

未来快速发展；应收账款占流动资产比重逐年减少，回款能力持续增强。

由此可见，企业运营良好，生机勃发。 

 

 企业应用软件业务是发展互联网业务的基础。公司在企业管理软件方面

具有多年的技术积累，始终占据国内市场份额第一的位置，主打产品有

管理软件、财务软件、人力资源管理软件以及客户关系管理软件等。公

司采取“3+N”发展模式：公司面向高端，中端和低端客户的三大产品

线，以及面向政府客户，金融，汽车，医疗，制造，烟草等不同行业的

多个解决方案，从产品的互联网化，业务的互联网化，以及技术的互联

网化三大维度去发展软件业务。 

 转型企业互联网服务，未来面临巨大机会。公司互联网服务业务去年实

现收入 8695 万元，同比增长 11,360.1%，企业客户数超过 80 万家，较

2014 年年末增长 436.6%，基本符合公司此前的业务规划。公司企业互

联网服务主要涉及面向小微企业的SaaS服务和企业运营服务，将CRM，

OA 等以公有云的方式来实现。其发展方向涉及财务会计、数字营销、

人力资源、智能制造以及企业协同办公，并已推出易代账、会计家园、
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用友嘟嘟、电商通和红橘等产品。公司去年与阿里携手，推出电商通，

并为企业和金融机构提供增值服务，未来还有望利用线上交易数据和企

业财务数据提供征信服务，丰富公司的互联网化服务体系，主力公司业

务实现高速增长。 

 当前蕴含这大量的金融服务机会。公司互联网金融业务实现收入 8110

万元，同比增长 1,263.1%，其中，支付业务交易金额达到 243 亿元人民

币，同比增长 471%，累计商户超过 27,469 家，同比增长 431%； P2P

业务累计撮合成交金额 30.5 亿元人民币，累计用户数 342,945 人，较

2014 年年底增长 2,152.2%。公司依托 27 年的企业软件业务积累、超过

200 万家的政企客户资源以及通过企业管理系统帮助客户管理财务和经

营的经验基础，构建互联网金融服务平台，陆续开展支付和结算、P2P、

企业征信和企业理财等方面的互联网金融服务。目前，公司已基本完成

互联网金融业务的战略布局。 

 风险提示：业务进展不达预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4374  4451  4865  5957  7446   成长性      

营业成本 1421  1431  1557  1894  2360   营业收入增长 0.3% 1.8% 9.3% 22.4% 25.0% 

销售费用 1093  1185  1300  1607  2010   营业成本增长 -13.7% 0.7% 8.8% 21.7% 24.6% 

管理费用 1357  1723  1888  2235  2756   营业利润增长 -4.8% -95.7% 287.0% 103.7% 88.8% 

财务费用 84  93  73  89  96   利润总额增长 -5.4% -40.8% 6.9% 16.5% 25.6% 

投资净收益 25  181  130  103  115   净利润增长 0.2% -39.8% 6.9% 17.1% 25.5% 

营业利润 298  13  49  100  189   盈利能力      

营业外收支 314  350  338  351  378   毛利率 67.5% 67.9% 68.0% 68.2% 68.3% 

利润总额 612  362  388  452  567   销售净利率 13.0% 7.7% 7.5% 7.2% 7.2% 

所得税 42  19  21  22  29   ROE 13.8% 5.9% 6.0% 6.7% 7.9% 

少数股东损益 19  19  21  24  30   ROIC 9.9% 2.2% 1.6% 2.4% 4.0% 

净利润 550  324  346  405  508   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 25.0% 26.6% 26.7% 27.0% 27.0% 

流动资产 4227  5873  5325  5345  6095   管理费用/营业收入 31.0% 38.7% 38.8% 37.5% 37.0% 

货币资金 2250  3150  2562  2546  3240   财务费用/营业收入 1.9% 2.1% 1.5% 1.5% 1.3% 

应收账款 1705  1769  1809  1843  1896   投资收益/营业利润 8.5% 1421.8% 264.4% 102.4% 60.6% 

存货 22  24  23  25  27   所得税/利润总额 6.9% 5.4% 5.4% 5.0% 5.0% 

其他流动资产 250  931  931  931  931   应收账款周转率 2.89 2.83 3.04 3.82 4.76 

非流动资产 3798  4239  4518  4804  5107   存货周转率 63.18 59.86 67.69 75.77 87.42 

固定资产 1810  1990  1852  1714  1576   流动资产周转率 0.62 0.49 0.60 0.76 0.82 

资产总计 8026  10113  9843  10149  11202   总资产周转率 0.55 0.44 0.49 0.59 0.66 

流动负债 2560  3297  2762  2758  3421   偿债能力      

短期借款 1268  1824  1252  1128  1660   资产负债率 44.6% 40.1% 35.7% 34.6% 37.3% 

应付和预收款项 1292  1473  1510  1630  1761   流动比率 1.53 1.50 1.57 1.58 1.51 

非流动负债 1023  753  753  753  753   速动比率 1.43 1.27 1.31 1.32 1.29 

长期借款 326  132  132  132  132   每股指标（元）      

负债合计 3583  4050  3515  3511  4174   EPS 0.38 0.22 0.24 0.28 0.35 

股东权益 4443  6063  6328  6638  7028   每股净资产 3.03 4.14 4.32 4.53 4.80 

股本 1171  1465  1465  1465  1465   每股经营现金流 0.58 0.62 -0.40 -0.01 0.47 

留存收益 2070  2044  2288  2575  2934   每股经营现金/EPS 1.55 2.80 -1.70 -0.04 1.37 

少数股东权益 456  544  564  588  619   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 8026  10113  9843  10149  11202   PE 55.58 94.47 88.40 75.50 60.16 

现金流量表         （百万）  PEG -5.73 5.82 9.50 3.36 2.41 

经营活动现金流 782  550  113  291  374   PB 7.67 5.54 5.31 5.06 4.77 

其中营运资本减少  -233  909  -13  24  86   PS 6.99 6.87 6.29 5.13 4.11 

投资活动现金流 -600  -956  -3  -51  -46   EV/EBITDA 29.38 48.96 60.63 52.19 42.06 

其中资本支出 284  415  0  0  0   EV/SALES 5.59 6.64 6.08 4.95 3.95 

融资活动现金流 649  1313  -698  -257  367   EV/IC 6.17 6.62 6.23 5.95 5.65 

净现金总变化 830  907  -587  -16  695   ROIC-WACC 0.10  0.02  0.00  0.01  0.02  
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