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复苏迹象明朗 

事件描述 

用友软件 2009 年股价涨幅明显落后大盘，其主要原因是金融危机引起的市场对其短期业绩的担忧。但随着中国经济

逐步复苏，企业效益正逐步走出低谷，其对信息化投入的步伐也将加快，在此背景下，用友软件增长有望加速，而我

们认为其股价也存在补涨潜力。 

事件评论 

 

第一，业绩好转迹象明朗 

用友软件业绩的逐步好转主要体现在以下几方面： 

第一，从用友软件前三季度主营业绩来看，虽然同样受到金融危机影响，但无论从收入和扣除非经常性损益和股权激

励成本后的净利润来看，均出现逐步好转趋势。 

图 1：用友软件营业收入增长趋势 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：用友软件扣除非经常性损益和股权激励成本后净利润趋势
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，从新增客户量来看，我们以低端产品“通”为例，从图 3 可看出，“通”系列产品新增客户数量从 6 月份开始

加速增长，9 月份增长约为 84%，“通”系列产品客户量的加速增长意味下游客户对 ERP 的投入已开始增加，而这则

与中国经济的逐步复苏密切相关。 
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图 3：“通”系列产品 6 至 9 月份新增客户量同比增速  
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资料来源：长江证券研究部 

从公司收入、利润及新增客户量情况来看，用友均出现了加速发展势头，而其增长主源自经济逐步复苏带动企业信息

化投入的增加，我们以制造业为例，用友的客户结构中，制造业占其客户量的 40%以上，从中国 PMI 指数也可看出

中国制造业回暖趋势明显，而未来这一趋势仍将延续。 

图 4：中国制造业 PMI 指数 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，明年或将加速增长 

我们判断用友软件明年或将出现加速增长态势。从公司各大产品线来看，“通”系列和 U8 产品处于成熟期，其受金融

危机影响较大，但随着中国经济逐步复苏，其客户量和收入有望大幅提升。“通”系列产品 6-9 月份客户量的大幅提升

已对此有所反映。而中端产品 U8 既上半年下滑后，7-9 月份单季度实现收入同比增长 15%左右，回暖趋势也十分明

朗。 

高端 NC 产品前三季度仍然延续了 60%以上增速，在 NC 品牌逐步得到客户认同后，其高速增长趋势仍将延续。而

U9 自去年推广以来，去年销售 1000 多万元，预计今年全年 6000 万元左右，2009 年 U9 处于盈亏平衡状态，但从

2010 年逐步进入在成熟期后，其收入将出现高速增长，对公司的利润也将在明年得以体现。同时，公司 09 年已完成

二三线城市布局，虽然对公司今年费用造成一定压力，但从长远来看，二三线城市布局将有利于公司未来拿到更多的

订单。 
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图 5：U9 销售收入 
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资料来源：长江证券研究部 

图 6：U8 销售收入同比增速 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第三，仍然具备长期投资价值 

我们认为，用友软件的长期投资价值在于其市场竞争力和 ERP 仍然具备较大的市场空间。从其市场竞争力来看，中

低端产品已处于国内龙头地位，而在中高端领域面临 SAP 等国际厂商的竞争，但 ERP 依靠行业积累和服务的特点决

定了本土化企业在竞争中将处于上风。事实上，从 1-9 月份 SAP 亚太地区收入增速与用友软件收入增速比较中可看出

其抗风险能力较 SAP 更胜一筹。 

图 7：1-9 月份用友软件与 SAP 亚太地区收入增速比较 

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

SAP 用友软件

 

资料来源：bloomberg，长江证券研究部 

从市场空间来看，中国 ERP 普及率仍然较低，尤其是中小企业，未来仍然具备广阔的发展空间，而此次金融危机影

响仅仅是短期因素，随着经济得以复苏，企业现金流将得到改善，ERP 产业将进入高速增长轨道。 

图 4：中国 ERP 市场规模 
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资料来源：CCID，长江证券研究部 

 

第四，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.84、0.70 元，2010 年 EPS 低于 2009 年主要因为今年出售北京银行股

权获利 2.67 亿，而明年全部基于主营业绩，基于对公司未来良好的成长预期和行业龙头低位，我们仍然维持对其“推

荐”评级。 

 

 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1726  2112  2722 3574 货币资金 1085  2183  2578 3217 

营业成本 212  326  382 471 交易性金融资产 61  0  0 0 

毛利 1513  1785  2339 3103 应收账款 362  449  579 760 

％营业收入 87.7% 84.5% 86.0% 86.8% 存货 14  22  25 31 

营业税金及附加 48  59  76 99 预付账款 3  5  6 7 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 其他流动资产 1  2  2 3 

销售费用 779  971  1225 1573 流动资产合计 1529  2663  3217 4044 

％营业收入 45.1% 46.0% 45.0% 44.0% 可供出售金融资产 276  0  0 0 

管理费用 566  633  789 1036 持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 32.8% 30.0% 29.0% 29.0% 长期股权投资 47  47  29 34 

财务费用 -8  -6  -9 -10 投资性房地产 0  0  0 0 

％营业收入 -0.5% -0.3% -0.3% -0.3% 固定资产合计 548  623  697 772 

资产减值损失 7  7  10 14 无形资产 325  329  332 335 

公允价值变动收益 -76  49  0 0 商誉 361  361  361 361 

投资收益 204  235  5 5 递延所得税资产 11  1  1 1 

营业利润 250  405  253 395 其他非流动资产 12  12  12 12 

％营业收入 14.5% 19.2% 9.3% 11.1% 资产总计 3110  4036  4649 5560 

营业外收支 218  180  230 270 短期贷款 0  0  0 0 

利润总额 468  585  483 665 应付款项 41  67  76 93 

％营业收入 27.1% 27.7% 17.7% 18.6% 预收账款 240  275  354 465 



 

5 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

所得税费用 60  58  48 67 应付职工薪酬 194  308  353 427 

净利润 408  526  435 599 应交税费 111  117  124 166 

其他流动负债 355  440  545 700 
归属于母公司所有者的净利润 395.4  510.9  422.0 581.6 

流动负债合计 941  1206  1452 1851 

少数股东损益 12  15  13 17 长期借款 0  0  0 0 

EPS（元/股） 0.65  0.84  0.70 0.96 应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 23  5  0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 26  26  26 26 

经营活动现金流净额 363  459  597 871 负债合计 990  1237  1478 1877 

取得投资收益收回现金 193  0  0 0 

长期股权投资 14  235  0 0 
归属于母公司所有者权益 2088  2752  3111 3605 

无形资产投资 0  -20  -20 -20 少数股东权益 33  48  60 78 

固定资产投资 -51  -121  -127 -136 股东权益 2120  2800  3171 3683 

其他 32  616  0 0 负债及股东权益 3110  4036  4649 5560 

投资活动现金流净额 -5  710  -147 -156 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.652  0.842  0.696 0.959 

股权融资 56  0  0 0 BVPS 4.47  5.90  6.67 7.72 

银行贷款增加（减少） 0  0  0 0 PE 36.47  28.22  34.17 24.79 

筹资成本 237  -71  -55 -77 PEG 2.66  2.06  2.49 1.81 

其他 -474  0  0 0 PB 5.31  4.03  3.57 3.08 

筹资活动现金流净额 -182  -71  -55 -77 EV/EBITDA 44.61  26.55  37.67 24.17 

现金净流量 177  1098  395 639 ROE 18.9% 18.6% 13.6% 16.1%

资料来源：长江证券研究部 
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