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事件： 
 我们于日前调研了用友软件，本篇报告综合了我们对该公司最新观点

与看法。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 19.09-27.58
总市值（百万元） 16,051
总股本/流通 A 股（百万股） 816/805
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  99%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 49
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用友软件 上证综指

 
相关报告 
《用友软件 2010 年度电话沟通会纪要》 

2011.04.11
《11 年将重返增长轨道》 

2011.04.01
《二期股权激励方案发布 有助形成较快

增长预期》 2010.12.01
《费用支出浸蚀利润 期待来年业绩表现》

2010.11.01
《投入持续加大 营业利润现亏损》 

2010.09.03

评论： 

1. 二次转型：更多的是机遇  
 
用友软件在 10 年前由财务软件厂商逐步转型为管理软件厂商。其业务收入由 10 年前的 1 亿多元扩张至 10
年的近 30 亿，净利润由 10 年前的 2000 万扩张至 10 年的 3 个多亿，两者分别增长了 22 倍和 16 倍。 
 
公司自 10 年起，开始第二次转型，即从软件供应厂商转型为云服务厂商。事实上，公司于 10 年前就已推出

软件租赁服务，并在 3 年前提出移动商务战略与 SAAS 战略，我们将其定义为公司为未来进行全面业务转型

所作的准备工作。2010 年，公司与 IBM 签署备忘录，携手打造云计算联合实验室，以提升双方在云计算领

域的影响力和云计算相关解决方案的服务能力。 

计算机/信息科技

用友软件（600588） 

公
司
调
研
简
报 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 



                                                      用友软件（600588） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 5 

 

2. 云计算战略实施中  
 
公司云计算战略可以简化为 S+S，即软件十服务。其 PaaS 平台有三部分，一部分运营管理平台，一部分是运

营平台，一部分是开发平台。开发平台以提供足够多 SaaS 接入以及各种应用为目的。 
 
公司同时提出了转型阶段性发展目标。在 5 年内达到 10000 个应用，在 PAAS 平台上拥有 100 万家收费客户，

有 1000 万家客户在此平台上获得各种应用。公司已被北京市政府确定为祥云工程之中小企业云示范工程，

预计将有 5 万家企业在年内上线。 
 
在云服务方面，公司与电信运营厂商已建立合作关系。同时与银行端建立了合作关系。到目前为止，公司的

第三方应用已获得规模收入。 
 

3. 拥有战略转型业务基础  
 
公司拥有向云计算业务转型的内在基础。包括 1）广泛客户基础，公司到目前为止拥有约 120 万家客户。2）
广泛应用。包括平行和垂直市场上，公司均有各类软件应用。3）开放平台。公司将以伟库平台为基础，与

第 3 方平台做各种整合。4）可靠品牌。公司在未来云计算业务中的定位为平台和通道搭建者。 
 
 
我们预期此次转型将决定公司未来 10-20 年新成长空间。并有机会带动公司步入一个新成长期。 
 

4. 传统软件业务仍有稳健成长空间  
 
公司为本土管理软件第一品牌，10 年在管理软件市场占有率为 22.8%，ERP 软件市场占有率 28.3%，远高于

行业内其他竞争对手。在过往 5 年中，公司营收复合增速达 24%，较行业平均为高。即使是在金融危机影响

下的 08-09 年，公司营收复合增速也超过了 30%。反映出公司较强的市场拓展能力。 
 
我们预计未来 5 年，国内管理软件市场仍将保持 2 位数以上的增长速度。大中型企业在度过金融危机带来的

经济压力之后，更加重视 IT 投资，重视业务管理软件对主业的支撑作用。为数众多的小型企业也愈加意识到

IT 投资尤其是投资业务管理软件对业务发展的重要。2010 年，中国管理软件市场规模总量为 137.66 亿元，

同比增长 17.2%。 我们预计未来 5 年国内管理软件市场同比仍能维持 15%附近的增速。而用友软件通过全产

品线扩张及外部并购，将实现较行业平均更快增长。 
 
 

5. 投入产出效应有望在 11-13 年发酵  
 
自 09 年第 3 季度始，公司开始实施“趁势而上，加大投入”经营策略，在 10 年下半年新增近千人基础上，

10 年又增加二千人。为加快区域布局，公司于 09 年下半年共成立 16 家地区分公司。10 年，又新成立了 71
家地区分公司。为加强行业化经营，公司在产品事业部中增设了行业产品及解决方案事业部/业务部，引进行

业人才，加大行业产品研发与推广。公司同时成立畅捷通软件公司，加大对小型企业信息化服务投入。 
 
上述一系列规模投入，将强化公司销售平台与产品能力，并使得我们对 11 年及其后续增长给予乐观预期。历
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史上，公司曾在 03-04 年连续两年加大投入，当期其销售期间费用率也较上年增加了 4-6 个百分点。虽然短

期来看，对当年利润形成了侵蚀，但却迎来了 05-07 年连接三年的利润高速增长期，其扣非之后净利润年复

合增速超过了 60%。 
 
 

6. 11-12 年有望迎来高增长期  
 
公司 11 年 1 季实现营收 4.72 亿，同比增长 36%。由于费用匹配问题，净利为亏损 3738 万。我们预期公司 1
季度将是业绩低点，各季净利环比改善情况明显。我们预期中期净利润可能与上年同期持平或略有增长。3
季度有望实现 20-50%的增长。全年净利增速将达到或超过其股权激励行权要求——70%以上的增速。 
 
展望 12 年，随着经济复苏的进一步强化，企业外部运营环境有可能较今年有所改善，整体 IT 支出将更为乐

观。在此基础上，公司有望实现 30%以上的业绩增速。 
 

7. 投资建议  
 
公司目前估值为历史低点。作为行业内核心篮筹公司，在未来两年业绩确定增长预期下，具较高配置意义。

相较上半年，我们对其未来股价变动给予更乐观估计，并给予增持建议。 
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分析师声明 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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