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11 年收入有望高增长，股权激励业绩达标需看费用控制 
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2011 年一季度收入和费用均有较快增长 
2011 年一季度，公司实现营业收入 4.71 亿元，同比增长 36.50%；销售费用

和管理费用分别同比增加 47.5%和 46.5%；实现归属于上市公司股东的净利

润-3738 万元，同比减少 407.8%。 

全年收入有望高增长，股权激励业绩达标需看费用控制 
根据对包括公司和金蝶、汉得信息等公司的调研，2011 年初以来国内 ERP

软件市场需求相对旺盛，行业整体增速在 2011 年有望进一步加快。传统上

一季度是 ERP 软件销售和实施的淡季，但 2011 年一季度以来主要厂家销售

收入同比均有提高。在此基础上，我们认为公司有望在 2011 年实现营业收

入 35%以上的较高增长。2011 年公司对下属分支机构的考核由过去的“收

入+利润考核”改变为“利润考核”，将有利于加强费用控制，但 2011 全年

费用控制情况仍受公司新员工招聘进度、新业务投入等因素的影响。 

维持“买入”投资评级 
我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.68 元、0.90 元、1.16 元，对应

动态市盈率分别为 29、22、17 倍。在行业需求旺盛背景下公司全年营业收

入有望实现较高增长，同时公司管理层已经明确表示 2011 年以实现“效益

化高增长”为目标，在费用控制得力的情况下股权激励的业绩目标也有望实

现，因此维持“买入”评级，12 个月合理价格为 22 元。 

风险提示 
2011 年新业务投入加大导致费用增长较快的风险；人力成本上升的风险。 
 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2347.01  2978.83  4123.10 5621.55 7606.48 
增长率(%) 36.01% 26.92% 38.41% 36.34% 35.31%
EBITDA(百万元) 252.62  209.60  483.16 636.49 868.97 
净利润(百万元) 593.70  332.03  556.18 730.98 950.40 
增长率(%) 50.14% -44.07% 67.51% 31.43% 30.02%
每股收益 (元) 0.73  0.41  0.68 0.90 1.16 
市盈率 29.25  57.17  29.10 22.14 17.03 
市净率 6.73  7.52  5.25 4.24 3.40 
EV/EBITDA 62.31  85.59  28.88 20.37 13.26 

数据来源:用友软件股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 19.43

目标价格(元) 22.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -3.38% -9.54% -15.81%

沪深 300 -2.44% 3.75% 4.09%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

816.03/805.14

主要股东: 

北京用友科技有限公司

主要股东持股比例 29.08%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.14%

ROA 8.06%

资产负债率 46.16%

每股净资产(元) 3.10

2010 年报数据 
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2011年一季度收入和费用都有较快增长 

 

2011年一季度，公司实现营业收入4.71亿元，同比增长36.50%；销售费用和管理费

用分别同比增加47.5%和46.5%；实现归属于上市公司股东的净利润-3738万元，同比减

少407.8%。 

2011年Q1营业收入增速明显加快。用友软件2008Q1以来的季度营业收入增速平均值

为24%，2010年Q1以来的营业收入增速分别为13.75%、18.63%、20.84%、26.92%、36.14%，

呈加快趋势。根据从用友软件和包括金蝶软件、汉得信息等ERP行业公司了解到的情况，

2011年以来行业需求确有加快的势头，往年一季度通常为淡季，但2011年一季度开始即

已经出现了较快增长。 

2011年Q1费用增速仍较快。2010年公司管理费用和销售费用增长较快，是导致营业

利润出现同比下降的关键因素。因此2011年公司业绩能否达到股权激励行权条件，一方

面需要营业收入实现较高增长，另一方面费用控制力度也需要在2010年基础上有所加

大。从2011年一季度情况来看，管理费用和销售费用增速超过同期营业收入增速，也反

应出公司2011年“效益化高增长”目标的贯彻仍需一定时间。 

 
图 5：用友软件 2008Q1 以来营业收入增长情况 图 6：用友软件 2008Q1 以来净利润增长情况 
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数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心整理 公司年报，广发证券发展研究中心整理 

 

行业需求向好，2011年营业收入增长有望加速 

 

目前国内ERP软件行业中用友、金蝶、SAP、Oracle等主要厂家具备较强的控制力，

用友软件在2009年营业收入超过SAP后已经占据国内ERP软件企业营业收入规模第一名，

因此行业整体增速是判断公司2011年营业收入增长的首要依据。 

根据对包括公司和金蝶、汉得信息等公司的调研，2011年初以来国内ERP软件市场

需求相对旺盛，行业整体增速在2011年有望进一步加快。传统上一季度是ERP软件销售

和实施的淡季，但2011年一季度以来主要厂家销售收入同比均有提高。在此基础上，我

们认为公司有望在2011年实现营业收入35%以上的较高增长。 

国内ERP软件行业增长加速的主要原因包括：国内企业信息化程度总体上仍在相对
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初级阶段，提升空间很大；劳动力成本上升带动制造业企业精细化管理需求，拉动了ERP

软件销售。 

 

图 5：用友、金蝶、SAP 营业收入 图 6：用友、金蝶、SAP 营业收入增长情况 
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图 5：用友、金蝶、SAP 净利润 图 6：用友、金蝶、SAP 净利润增长情况 
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费用控制是股权激励业绩达标的关键 

 

公司2011年股权激励的行权条件中最主要的是2011年扣非后净利润比2009年要同

比增长70%以上。由于2010年公司扣非后净利润与2009年基本相当，因此2011年扣非后

净利润要比2010年增长70%以上才能实现股权激励业绩达标。 

2010年公司招聘2000人，新设立71家区域性分支机构，以及对医疗信息化、畅捷通

公司等业务的投入力度较大，造成管理费用同比增长36%，销售费用同比增长29%，因此
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在营业收入同比增长27%的情况下营业利润同比降低76%。2011年公司对下属分支机构的

考核由过去的“收入+利润考核”改变为“利润考核”，将有利于加强费用控制，但2011

全年费用控制情况仍受公司新员工招聘进度、新业务投入等因素的影响。 

 

维持“买入”投资评级 

 

我们预测公司2011-2013年EPS分别为0.68元、0.90元、1.16元，对应动态市盈率分

别为29、22、17倍。在行业需求旺盛背景下公司全年营业收入有望实现较高增长，同时

公司管理层已经明确表示2011年以实现“效益化高增长”为目标，在费用控制得力的情

况下股权激励的业绩目标也有望实现，因此维持“买入”评级，12个月合理价格为22元。 

 

风险提示 

 
2011年新业务投入加大导致费用增长较快的风险；人力成本上升超过预期的风险。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,215 2,387 3,315 4,689 6,610
货币资金 1,625 1,398 2,379 3,366 4,809
应收及预付 575 968 912 1,293 1,760
存货 12 18 24 31 42
其他流动资金 3 3 0 0 0
非流动资产 1,604 2,379 2,237 2,423 2,584 
长期股权投资 57 134 134 134 134
固定资产 506 532 471 423 374
在建工程 163 369 514 676 840
无形资产 840 1,295 1,118 1,190 1,236
其他长期资产 39 49 0 0 0
资产总计 3,820 4,766 5,551 7,112 9,194

流动负债 1,192 2,035 2,278 3,108 4,239

短期借款 0 200 0 0 0
应付及预收 1,187 1,818 2,278 3,108 4,239
其他流动负债 5 17 0 0 0
非流动负债 14 165 150 150 150

长期借款 0 150 150 150 150
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 14 15 0 0 0
负债合计 1,206 2,200 2,428 3,258 4,389

股本 628 816 816 816 816
资本公积 863 666 666 666 666
留存收益 1,090 1,045 1,601 2,332 3,283
归属母公司股东权益 2,581 2,526 3,083 3,814 4,765
少数股东权益 33 40 40 40 40
负债和股东权益 3,820 4,766 5,551 7,112 9,194

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2347 2979 4123 5622 7606
营业成本 391 517 702 956 1300
营业税金及附加 63 81 41 56 76
销售费用 1050 1359 1814 2502 3385
管理费用 658 897 1154 1546 2054
财务费用 -11 -1 -12 -30 -42
资产减值损失 9 22 39 17 21
公允价值变动收益 49 0 0 0 0
投资净收益 244 9 9 9 9
营业利润 479 113 393 583 822

营业外收入 202 236 223 224 225
营业外支出 7 2 4 4 3

利润总额 674 348 611 803 1044

所得税 60 2 55 72 94
净利润 614 346 556 731 950

少数股东损益 20 14 0 0 0
归属母公司净利润 594 332 556 731 950

EBITDA 253 210 483 636 869
EPS（元） 0.73 0.41 0.68 0.90 1.16

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 400 489 956 1,018 1,450
净利润 614 346 556 731 950

折旧摊销 68 85 72 75 77

营运资金变动 41 64 465 424 633

其它 -323 -6 -138 -212 -210

投资活动现金流 8 -677 248 -31 -7

资本支出 -259 -297 239 -40 -16

投资变动 96 -149 9 9 9

其他 171 -231 0 0 0

筹资活动现金流 131 -36 -222 0 0

银行借款 0 350 -200 0 0

债券融资 0 0 -16 0 0

股权融资 281 1 0 0 0

其他 -150 -387 -7 0 0

现金净增加额 539 -224 981 986 1,443

期初现金余额 1,085 1,625 1,398 2,379 3,366

期末现金余额 1,624 1,401 2,379 3,366 4,809

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 36.0% 26.9% 38.4% 36.3% 35.3%
营业利润 91.8% -76.4% 246.9% 48.6% 41.0%
归属于母公司净利润 50.1% -44.1% 67.5% 31.4% 30.0%
获利能力   

毛利率 83.3% 82.6% 83.0% 83.0% 82.9%
净利率 26.2% 11.6% 13.5% 13.0% 12.5%
ROE 23.0% 13.1% 18.0% 19.2% 19.9%
ROIC 18.0% 8.9% 49.2% 101.2% 5731.6%
偿债能力   

资产负债率 31.6% 46.2% 43.7% 45.8% 47.7%
净负债比率 -62.2% -40.6% -71.4% -83.4% -97.0%
流动比率 1.86 1.17 1.45 1.51 1.56
速动比率 1.85 1.16 1.44 1.50 1.55
营运能力   

总资产周转率 0.68 0.69 0.80 0.89 0.93
应收账款周转率 5.95 4.28 5.23 4.96 4.91
存货周转率 29.88 34.55 29.80 31.24 31.24
每股指标（元）   

每股收益 0.73 0.41 0.68 0.90 1.16
每股经营现金流 0.49 0.60 1.17 1.25 1.78
每股净资产 4.11 3.10 3.78 4.67 5.84
估值比率   

P/E 38.0 57.2 29.1 22.1 17.0
P/B 6.7 7.5 5.2 4.2 3.4
EV/EBITDA 62.3 85.6 28.9 20.4 13.3

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发计算机行业研究小组 
惠毓伦，分析师，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，15 年计算机、光电、集成电路、军工领域工作

和研究经历，11 年证券营业部和证券研究所从业经历。 

邵卓，研究助理，北京邮电大学信号与信息处理硕士，曾在明基（西门子）移动通信研发中心、IBM 中国软件开发实验室工作，

2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：sz3@gf.com.cn，010-59136687。 

康健，研究助理，美国南加州大学金融数学硕士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：kangjian@gf.com.cn，

010-59136690。 

 

相关研究报告   
用友软件(600588.SH)_公告点评 惠毓伦 2009-06-10 

用友软件(600588.SH)_公告点评 惠毓伦 2008-11-15 

用友软件(600588.SH)_公司跟踪研究报告 惠毓伦 2008-06-02 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
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