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用友软件今日公布资产收购公告。公司拟以人民币 48609 万元收购上海英孚思为信息科技股份有限公司（下称“英孚思

为”)99%股权，公司全资子公司——江西用友软件有限责任公司以人民币 491 万元的价格收购英孚思为 1%股权。 

英孚思为是国内汽车流通与零售行业软件市场领导厂商。英孚思为专注于汽车行业的连锁销售与后市场服务领域，是国

内市场占有率最高的汽车行业 DMS 应用管理软件及其服务的供应商。英孚思为主要的软件产品包括面对整车厂的 DCS
系统和面向 4S 店的 DMS 系统，目前其客户包括 18 家车厂和 3000 多家 4S 经销商。 根据 CCID 统计，英孚思为 2009
年在国内 DMS 软件市场的占有率为 28.3%（按对乘用车品牌的覆盖率），在国内 DCS 软件市场的占有率为 31.7%，均

位居第一。2009 年，国内 DMS 软件市场规模约为 1.95 亿，CCID 预计该市场 2010~2012 年年均增长 23~25%。 

图 1 国内汽车经销商 DMS 软件市场规模及预测 
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资料来源：CCID；2010/01 

 
图 2 国内 DMS 软件市场品牌结构（2009） 
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资料来源：CCID  

图 3 国内 DCS 软件市场品牌结构（2009） 
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资料来源：CCID  
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强化汽车行业覆盖并增厚短期盈利。本次收购是对公司行业化战略的贯彻。我们认为本次收购对用友软件公司的意义在

于：首先，强化了公司对汽车行业的覆盖。按照我们的理解，公司原来在汽车行业的覆盖主要是车厂的后台软件（如财

务软件、HR 软件）。通过本次收购，公司在国内汽车行业前端软件市场取得了领先地位；其次，有助于形成汽车行业整

体解决方案并加强后台软件的市场拓展能力。通过本次收购，公司将形成涵盖整车厂后端软件、整车厂 DCS 软件和经销

商 DMS 软件的汽车行业整体解决方案。同时，依托英孚思为在汽车行业的客户基础，公司后端软件有望获得更大的市

场份额；最后，增厚公司短期盈利。英孚思为公司 2009 年收入和净利分别为 9281 万和 2713 万。考虑到英孚思为公司

的收入基数以及行业增速情况，我们认为该公司在 2010~2012 年实现 20~30%的年均净利增速是可以预期的。假设 2010
年全年并表，我们预计本次交易可为公司增加 4%左右的营收和 8%左右的净利。我们估计本次交易需耗时两个月左右，

意味着英孚思为公司下半年盈利可大部分并入用友软件报表。 

维持“增持”评级。由于我们前期盈利预测已经考虑了部分资产并购预期，我们暂时维持公司 2010～2012 年 EPS 分别

为 0.57 元、0.80 元和 1.12 元的预期。通过不断收购行业应用软件公司，公司产品不断由后台向前台推进，所面临的市

场空间得到大幅拓展。同时，行业化战略使公司面临更多的竞争对手，前端软件更多的定制需求对公司目前的软件产品

模式形成了一定程度的挑战。公司目前股价对应约 40 倍的 2010 年动态市盈率，高于行业平均水平。由于前期市场对本

次交易有充分的预期，我们判断本次交易的公布不会带来股价的大幅波动。从长期的角度，我们维持公司股票“增持”

的投资评级，6 个月目标价为 26.00 元，对应约 33 倍的 2011 年 PE。我们认为公司股价催化剂在于后续定期报告确认高

速增长趋势以及后续的资产并购。 

主要不确定性。宏观经济形势若有反复将导致行业需求进而公司营收增长低于预期；并购对公司的业绩贡献存在较大不

确定性。 

表 1 用友软件利润表预测（万元） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主要业务营业收入：   
软件销售 114167 135084 174914 221400 280557

NC 38879 48729 68221 88687 115293
U8 35911 42980 55874 69842 87303
通 23324 22565 26627 31420 37076
其他 14253 18610 24192 31450 40885

服务及培训 49283 80466 108447 143910 187973
   
营业收入 172563 234701 307230 391088 496371
减：营业成本 21232 39117 54632 67491 83648
毛利 151331 195584 252598 323597 412723
毛利率（％） 87.7 83.3 82.2 82.7 83.1
主营业务税金及附加 4802 6325 9831 12515 15884
营业费用（销售费用） 77889 104972 131915 164563 204687
营业费用/收入（％） 45 45 43 42 41
管理费用 56565 65838 81013 100031 123151
管理费用/收入（％） 33 28 26 26 25
财务费用 -829 -1087 -1422 -1811 -2298
资产减值损失 700 923 1209 1539 1953
加：公允价值变动收益 -7650 4913 0 0 0
投资收益 20435 24398 1000 1000 1000
营业利润 24987 47923 31052 47760 70346
营业外收入 22438 20179 23054 28118 34562
减：营业外支出 619 678 678 678 678
利润总额 46806 67424 53429 75200 104230
减：所得税 6030 6026 4809 6768 9381
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减：少数股东损益 1233 2028 2434 2921 3505
净利润 39543 59370 46186 65511 91345
EPS(元） 0.48 0.73 0.57 0.80 1.12
扣非后净利润 22286 28562 46186 65511 91345
EPS（元） 0.27 0.35 0.57 0.80 1.12
扣非和激励费用后净利润 26111 29387 46636 65761 91795
EPS（元） 0.32 0.36 0.57 0.81 1.12
 
资料来源：公司公告、海通证券研究所预测 
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分析师负责的股票研究范围  
 

陈美风：计算机与通信行业 
重点研究上市公司：中国联通、中兴通讯、东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、

长城开发 
 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 
 


