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1．事件
目前宏观经济回暖明显，投资者关注公司下游的需求变化。
2．我们的分析与判断
今年上半年公司产品销售的状态是，高端产品（NC、U9）销售增长快速，中端产品（U8）销售稳健增长，低端产品（U6、Tong）销售不理想，甚至出现负增长。公司产品销售形势的特征呈现越高端越好，越低端销售遇到的困难越多，U8产品内也是高中端销售好，中低端销售差。
从3季度开始，随着宏观经济逐步回暖，公司的下游需求状况开始变化。高端产品需求增长不仅快，而且还有加速倾向；中端产品保持稳健增长；低端产品销售回升迅速，且呈加速趋势。

公司产品的销售状态与全球金融危机以来国内大、中、小型企业的处境相一致。大型企业受冲击少，继续甚至加快管理信息化建设；中型企业经营尚稳定，有余力进行信息化建设；小型企业整体状况差，遇到困难多，但是2季度末以来景气回升迅速，东南沿海招工难就是力证。
低端产品销售回升对于公司利润增长非常重要。历史上公司低端产品盈利好，因为标准化强，销售的边际利润率高；高端产品盈利稍弱，其销售增长与人员配套紧密联系，边际利润率提升慢。过去3年里，高端产品NC增长迅速，2008年3.89亿元的销售额已超过低端产品（U6、Tong）的2.33亿元，高端产品的利润率也在逐年提高。但是中低端产品仍然非常重要。
2008年下半年公司新增加人员较多，至年末员工人数达到7766人，较上年末人数的6175人增加了25.8%。今年1-2季度受宏观影响公司收入增长放慢，人员支出负担开始显现出来。随着高、中、低端销售收入增长，人员负担已被消化。
在年中，公司开始采取更为进取的策略，以期在经济完全恢复时能够享有更大的市场份额，从公司发展战略上这是有意义的，但是增加了短期费用支出。这样从盈利上抵消了低端复苏、高端加速的好处。公司在低端市场上也采取进攻性战略，从品牌到技术都继续提升，力图取得更大的市场份额。
管理软件市场方面，受宏观经济影响国内管理软件需求增长已稍放慢，持续成长性则没有改变，仍存在巨大潜在需求。我们估计今年管理软件增长率仍在15%-18%，2010年将会高于今年。用友软件将会随着管理软件行业规模增长而受益，市场地位仍在逐步增强。
3．投资建议
我们预计全年收入将可增长21.5%，达到21亿元；净利润5.5亿元，每股收益0.88元；去除公允价值变动收益和投资收益后的净利润2.93亿元，每股收益0.483元，据此计算的市盈率为39倍。作为软件业龙头，公司的市盈率估值稍高于其他软件公司（25-28倍PE）。
维持投资评级：谨慎推荐。
表1 用友软件（600588）经营预测
	（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	营业总收入
	1,356.8 
	1,725.6 
	2,096.6 
	2,585.1 
	3,179.7 

	      同比增长率
	
	48.7%
	21.5%
	23.3%
	23.0%

	      综合毛利率
	88.9%
	87.7%
	87.7%
	87.7%
	87.7%

	    销售费用
	(606.7)
	(778.9)
	(960.2)
	(1,184.0)
	(1,456.3)

	    管理费用
	(440.8)
	(565.7)
	(729.6)
	(899.6)
	(1,106.5)

	    财务费用
	5.9 
	8.3 
	7.2 
	7.0 
	6.8 

	    资产减值损失
	(4.3)
	(7.0)
	(7.0)
	(7.0)
	(7.0)

	    公允价值变动收益
	43.6 
	(76.5)
	10.9 
	10.0 
	10.0 

	    投资收益
	108.2 
	204.3 
	266.1 
	10.0 
	10.0 

	营业利润
	276.3 
	249.9 
	364.2 
	139.3 
	179.3 

	    营业外收入
	114.3 
	224.4 
	272.6 
	336.1 
	413.4 

	    营业外支出
	(2.8)
	(6.2)
	(6.0)
	(7.0)
	(8.0)

	利润总额
	387.8 
	468.1 
	630.7 
	468.8 
	585.0 

	    所得税
	(28.1)
	(60.3)
	(81.4)
	(60.5)
	(75.5)

	净利润
	359.6 
	407.8 
	549.4 
	408.3 
	509.6 

	    少数股东损益
	0.8 
	(12.3)
	(15.1)
	(17.3)
	(20.2)

	归属于母公司所有者的净利润
	360.5 
	395.4 
	534.3 
	391.0 
	489.4 

	      同比增长率
	
	9.7%
	35.1%
	-26.8%
	25.1%

	      销售净利润率
	26.6%
	22.9%
	25.5%
	15.1%
	15.4%

	每股收益（摊薄，元）
	0.594 
	0.652 
	0.881 
	0.645 
	0.807 

	P/E
	32.0 
	29.2 
	21.6 
	29.5 
	23.6 

	P/S
	8.5 
	6.7 
	5.5 
	4.5 
	3.6 

	P/B
	
	5.4 
	4.6 
	3.9 
	3.5 

	ROE
	
	
	23.0%
	14.3%
	15.5%

	
	
	
	
	
	

	经营性利润
	219.7 
	284.1 
	293.0 
	373.6 
	471.9 

	  增长率
	
	29.3%
	3.1%
	27.5%
	26.3%

	  销售净利润率
	
	16.5%
	14.0%
	14.5%
	14.8%

	经营性每股收益
	0.362 
	0.468 
	0.483 
	0.616 
	0.778 

	  经营收益的P/E
	
	40.6 
	39.3 
	30.9 
	24.4 


数据来源：公司报告及中国银河证券研究所
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