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用友软件 上证指数

公司研究 更新报告 信息技术业/计算机软件开发与咨询 

 2009 年 1 季度用友软件实现主营业务收入 3.0 亿元，同比增长 14%；归属

于母公司的净利润为 2.6 亿元，同比增长 2.6 倍。每股收益 0.55 元。 

 减持剩余的约 3000 万股北京银行股票，获得投资收益 2.7 亿元。扣除投资

收益、公允价值变动和股权激励费用后的主营业务净利润为 2433 万元，同

比下降 55%。 

 主营业务净利润同比大幅下降的直接原因是毛利率下降以及销售和管理费

用率上升。2008 年公司执行较为积极的经营战略，人员增加较快。2008
年新增的人员大多从 2 季度或之后到位，并使得今年 1 季度的人员基数较

高。因此，去年 1 季度费用率较低，而今年 1 季度较高。 

 据了解，今年 1 季度的收入完成预算的比例尚属正常。我们预计今年全年

的收入增长 20.8%，两项费用率比去年略微下降。 

 NC 的市场需求比预想要好；U8/U9 按计划完成销售；通的收入比去年第 4
季度改善，T6（原 U6）仍旧较低迷。总体而言，今年完成收入预期的把握

较大。用友软件的收入增长取决于企业客户的收入和利润增长，信息化投

入意愿，公司自身的管理能力。第一项或存不确定性，但是后两者都是有

利因素。我们预期未来三年内公司的收入增长潜力是年均 20%左右。 

 预计 09、10 和 11 年的收入分别为 19.9、25.3 和 33 亿元，每股收益分别

为 1.36、1.09 和 1.49 元。维持“中性”评级。 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/04/27 

经营预测与估值 2008A 2009Q1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1725.6 305.4 1993.7 2534.6 3319.1

(+/-%) 27.2 13.9 20.7 27.1 31.0

归属母公司净利润(百万元) 395.4 258.7 631.7 513.0 697.10

(+/-%)  9.7 259.3 59.8 -18.8 35.9

EPS(元) 0.85 0.55 1.36 1.09 1.49

P/E(倍) 28.7 17.9 17.9 22.3 16.3

 

股  价 2009/04/27 

RMB24.36  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 467 

流通 A 股（百万股） 362 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 8815 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 5.45 

TRACING P/E (X)* 28.75 

EPS（元） 0.85 

股息率（%） 1.23 
*最近四季盈利计算。 
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一季度呈现惯有的波动性 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1529 1062 1454 1624 营业收入 1726 1994 2535 3319
  现金 1085 718 887 1129 营业成本 212 233 295 380
  应收账款 278 133 333 233 营业税金及附加 48 54 68 90
  其它应收款 84 97 105 138 营业费用 779 877 1065 1377
  预付账款 3 3 4 6 管理费用 566 638 786 1012
  存货 14 7 20 14 财务费用 -8 1 5 2
  其他 64 104 105 105 资产减值损失 7 4 7 7
非流动资产 1581 2449 2095 2382 公允价值变动收益 -76 0 0 0
  长期投资 35 51 60 70 投资净收益 204 280 15 11
  固定资产 510 962 627 1440 营业利润 250 466 325 462
  无形资产 325 360 383 422 营业外收入 224 249 248 317
  其他 711 1076 1025 451 营业外支出 6 6 6 6
资产总计 3110 3512 3549 4007 利润总额 468 709 566 772
流动负债 941 720 681 803 所得税 60 78 57 77
  短期借款 0 208 97 174 净利润 408 631 510 695
  应付账款 41 16 20 26 少数股东损益 12 -1 -1 -2 
  其他 900 496 564 604 归属于母公司净利润 395 633 511 697
非流动负债 49 58 42 21 EBITDA 305 541 427 609
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.85 1.36 1.09 1.49
  其他 49 58 42 21
负债合计 990 778 724 824 主要财务比率

 少数股东权益 33 31 30 28 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 467 467 467 467 成长能力

  资本公积 982 982 982 982 营业收入 27.2% 15.5% 27.1% 31.0%
  留存收益 640 1273 1366 1726 营业利润 -9.6% 86.7% -30.4% 42.3%
归属母公司股东权益 2088 2720 2813 3172 净利润 9.7% 60.0% -19.3% 36.4%
负债和股东权益 3110 3530 3567 4024 获利能力

毛利率 87.7% 88.3% 88.4% 88.5%
现金流量表 净利率 22.9% 31.7% 20.2% 21.0%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 18.9% 23.3% 18.2% 22.0%
经营活动现金流 363 135 431 908 ROIC 32.8% 28.7% 19.6% 22.0%
  净利润 408 631 510 695 偿债能力

  折旧摊销 64 74 98 146 资产负债率 31.8% 22.0% 20.3% 20.5%
  财务费用 -8 1 5 2 净负债比率

  投资损失 -204 -280 -15 -11 流动比率 1.62 1.48 2.13 2.02
营运资金变动 49 -280 -224 109 速动比率 1.61 1.47 2.11 2.01
  其它 55 -10 58 -32 营运能力

投资活动现金流 363 -701 272 -404 总资产周转率 0.56 0.60 0.72 0.88
  资本支出 114 622 -59 577 应收账款周转率 8 9 9 10
  长期投资 -12 259 -247 -247 应付账款周转率 8.29 8.22 16.56 16.72
  其他 466 180 -34 -74 每股指标（元）

筹资活动现金流 -182 198 -534 -263 每股收益 0.85 1.36 1.09 1.49
  短期借款 0 208 -111 76 每股经营现金流 0.78 0.29 0.92 1.95
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.47 5.83 6.03 6.80
  普通股增加 235 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -719 0 0 0 P/E 27.07 16.92 20.96 15.37
  其他 302 -10 -423 -339 P/B 5.13 3.94 3.81 3.37
现金净增加额 176 -367 169 241 EV/EBITDA 30 17 22 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

 



 
 

 

 

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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