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公司研究 简评 信息技术 / 计算机应用服务 

事 件 

今日用友软件公布董事会决议，其中包含公司 2009 年度总计划。 

评 论 

用友软件 2009 年度的经营策略为稳健积极增长，深化客户经营，加快产品发展，优

化经营结构，改进企业管理，提高效率效益，提升专业能力，积极实施合适对象的

并购。 

2008 年公司的经营策略是突破收入增长、提高客户满意度和员工满意度。两者比较，

投资者可以发现在宏观经济低迷时公司采取谨慎的策略，稳健但不失积极。2007 年

末用友软件的员工数量为 6175 人，为了实现原先预计的 08 年 30%左右的收入增长

速度，我们预计公司的人员数量上升 20%至 7400 人。08 年上半年用友软件的收入

增长 30%至 6.9 亿元，下半年经济形势急转直下，我们预计全年公司的收入同比增

长约 25%。人员数量按预算增加，收入低于预算，所以 08 年主营业务税后利润将

低于年初预期，预计增长约 25%至 2.7 亿元，折合每股 0.58 元。 

既然 09 年的策略是稳健但不失积极，我们判断 09 年的收入增长速度将低于 08 年，

但不会非常保守。预计 09 年收入增长 20%（含并购）。 

在产品策略上，公司更注重的是优化商业模式。由此可见，产品的研发已经进入轨

道，商业模式的优化可提高效益。总体而言，产品经营的思路包括客户经营，行业

化经营、分销和外包、规模应用。 

用友软件的客户跨大、中、小型企业。通过客户经营、应用集成满足高端客户的复

杂和个性化需求。NC 和 U8/U9（即高端和中端产品）的经营都提出要行业化，使

产品更有针对性，实施更有效率，以此提高效益。中、低端产品都讲究规模，主要

通过分销、外包实现。 

产品策略显示公司的核心竞争力。产品层次多，而且功能越来越细腻。销售和实施

的组织方式越来越丰富，越来越细腻。后来者很难在短期内模仿这种通过不断完善

产品研发和交付所形成的竞争力。 

公司提出“以业务结构优化、人员结构优化、组织结构优化和工作方式优化为核心”,
其实质是在不利的外部环境中精耕细作，采取各种办法提高盈利能力。这些办法包

括提高利润率较高的运维业务的比重，提倡更加节约成本的非现场工作方式，在冻

结员工总数的前提下优化人员结构等等。 
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因此，我们认为，如果 09 年能够实现 20%左右的收入增长，那么主营业务净利

润增长将达到 40%。09 年主营业务税后利润约为 3.8 亿元，折合每股 0.82 元。 

08 和 09 年连续两年公司都在年度策略中明确提到兼并收购。09 年度的并购策略

表述更加具体，“抓住有利时机，积极实施合适对象的并购，购并领域/行业互补

性企业以及竞争性企业，加强对并购业务的整合工作，提高并购效益”；而 08 年

关于并购的表述是“将把收购兼并业务作为公司的关键业务加强并持续开展”。可

见，09 年用友软件将积极进行并购，将竞争对手纳入收购范围。08 年用友软件

收购以 3.8 亿元现金收购方正春元，根据公司的并购策略我们判断 09 年可能出现

更大金额的并购案，而且公司亦有可能收购直接竞争对手。 

本周东软集团公布将讨论收购大连华信；2 月 17 日金蝶国际收购开发零售连锁行

业管理软件的深圳市商祺软件技术有限公司。我们在对东软集团收购大连华信的

简评中指出，近两年来不断涌现的软件行业并购案显示这个行业进入整合期，背

后的动力是领先的软件开发商在巩固自己的产品研发和交付能力以及市场定位后

开始寻求兼并其他企业获得更大的市场份额。因此，我们可以预见领先企业的收

入和利润快速增长，市场份额更加集中的局面。 

稳健积极增长是用友软件 09 年总计划的要义。稳健是顺应环境，积极是公司和

行业发展阶段使然。09 年公司的业绩可能超出基于稳健策略的预期。 

预计 08、09 和 10 年用友软件的收入分别为 17.0 和 20.4 亿元，净利润分别为 4.0
和 5.9 亿元，每股收益分别为 0.86 元和 1.28 元。维持“增持”的投资评级。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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