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 国内信息化程度仍偏低，未来 3 年可保持 15-20%的增长率，

原因在于：1.随着行业竞争加剧、技术进步、产业环境变化，

大企业管理软件将进行与时俱进的更新。2.国内中小企业管理

软件渗透率仍较低，其对管理软件的需求日益旺盛。3.十二五

期间，软件作为重点扶持行业将继续受一系列政策支持。 

 公司连续 9年居国内管理软件市场份额第一，并且逐年上升，

2010 年管理软件、ERP 软件市场份额分别是 22.8%、28.3%。

除大型制造企业复杂流程弱于 SAP、ORACLE 外，公司具有性价

比、渠道、服务等多方面的优势，未来份额仍具上升空间。 

 公司汽车、政务、医疗、烟草、房产建筑等优势行业将加大投

资、深耕细作。与此同时，公司依托软件研发和服务优势及庞

大客户规模基础推出云战略，扩展边界，提高效率，为公司进

一步扩大规模、提升效益奠定基础。 

 公司 6月份订单较强，同比增长 27.8%，明显高于前 5月增长

水平。6月份定单对全年有方向标作用，随着前两年人员、渠

道扩张的效果逐步体现，估计全年增长率有望达 35-40%。基

于股权激励行权条件因素，公司内部考核效益化导向下费用控

制力度加强，盈利增速将快于收入增速。 

 公司重新步入新一轮增长期，预计 2011-2013 年 EPS 分别为

0.69\0.90\1.23 元，动态 PE 分别为 33.2、25、18.6 倍。公

司未来 3年复合增长率可达 30%以上，长期具有投资价值，以

2012 年 30XPE 估值，对应价格区间 27 元。当前股价低于股票

期权行权价格 25.16 元，给予“买入”评级。 

 风险：收入增速、费用控制低于预期。 

 

 

 

用友软件（600588）： 

进入新一轮增长期 

首次评级：买入 

 

 

软件与服务-信息网络 

 

相对沪深 300 表现 
 

 
 

表现 1m 3m 12m 

用友软件 9.5  18.1  2.7  

沪深 300 -2.0  -6.6  4.1  

 

市场数据 2011.08.02 

当前价格    （元） 22.45 

52 周价格区间（元） 19.09-27.58 

总市值     （百万） 18319.89 

流通市值  （百万） 18075.34 

总股本    （万股） 81603.08 

流通股    （万股） 80513.76 

日均成交额（百万） 109.86 

近一月换手   （%） 9.11 

Beta（2 年） 0.51 

 

相关报告 

 

 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1
0
-0

7

1
0
-0

8

1
0
-0

9

1
0
-1

0

1
0
-1

1

1
0
-1

2

1
1
-0

1

1
1
-0

3

1
1
-0

4

1
1
-0

5

1
1
-0

6

1
1
-0

7

用友软件 沪深300

预测指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入  （百万元） 2979  4146  5436  7062  

营业利润  （百万元） 113  343  462  670  

净利润    （百万元） 332  561  732  1002  

摊薄每股收益  （元） 0.407  0.687  0.897  1.228  

摊薄每股净资产（元） 3.10  3.59  4.24  5.13  

加权平均 ROE   （%） 13.14% 19.12% 21.14% 23.93% 
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未来 3 年管理软件行业复合增长率 15-20% 

 

近年来国内管理软件增速为 15-20%（如图 1），根据 CCID 统计，2010 年

国内管理软件的市场总额为 137.66 亿元，同比增速为 17.2%。 

 

国内信息化程度总体仍然偏低，未来 3 年依然可保持 15-20%的增长率，

原因如下： 

 

大企业管理软件渗透率虽较高，但随着行业竞争加剧、技术进步、产业

环境变化，其管理软件必须随着公司战略、运营、营销层面的变化进行

与时俱进的更新和纵深推进，提高运营效率和竞争力。 

 

国内中小企业管理软件渗透率仍较低，随着人工成本提高、运作规范要

求和效率提升需要，其对管理软件的需求日益旺盛。 

 

十二五期间，国家将重点发展战略性新兴行业，推动两化融合。信息化

将在各行各业推广深化，促进软件行业需求。软件作为重点扶持行业将

继续受税收、财政、专项资金等一系列政策支持。《进一步鼓励软件产

业和集成电路产业发展的若干政策》即新十八号文今年 2月发布，软件

行业受新政策支持力度更大，未来5-10年国内软件发展仍处黄金时期。 

 

两大国内管理软件巨头用友、金蝶大举招兵买马表明其对管理软件未来

增长形势看好。用友去年增加 2000 多人，11 年进一步补充人员，金蝶

10 年扩张 4000 多人。 

 

图 1：国内管理软件历史发展情况 

 

资料来源：CCID，国海证券研究所 
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国内龙头地位难以撼动，市场份额继续上升 

 

根据赛迪统计，2010 年用友在国内 ERP 市场占有率为 28.3%，管理软件

领域市场占有率为 22.8%，排名第一。 

 

用友连续 9年居国内管理软件市场份额第一，并且逐年上升，显示公司

管理软件的优势。公司除了大型企业复杂制造流程方面与国外大厂商

SAP、ORACLE 仍存在差距外，其它多方面表现出较强的竞争优势： 

 

依托本土优势。了解国内文化、语言习惯，界面更为友好，贴近本土市

场，响应迅速，服务成本低。 

 

渠道优势。公司有 100 多家分子公司，渠道下沉至二三线城市，触角延

伸到发达县市，了解用户个性化需求及行业用户特点，营销、售后服务

均占优势。云战略的推出使公司可实现更广范围的全程覆盖。 

 

中小企业价格敏感性高，相比国际厂商，用友作为本土厂商具有性价比、

服务、营销优势。 

 

国有企业和政府信息化进程在推进，基于安全因素，对软件产品的选型

更趋于本地化，有利于国内管理龙头厂商用友提升份额。 

 

未来公司的市场份额仍有进一步上升的空间。 

 

图 2：国内管理软件市场竞争格局 

 

资料来源：CCID 
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图 3：国内 ERP 市场竞争格局 

 

资料来源：CCID 

 

 

深化行业应用 

 

公司收购英英孚思，收购方正春园与公司政务整合，加大医疗卫生体系、

烟草工业、房地产等行业的投入，行业性管理软件与服务发展不断深化：  

 

医疗信息化市场快速启动。随着国内新医改的推动，医疗行业信息化市

场增长加速。卫生部信息化十二五规划提出建设方向，我国将建立国家

级、省级、地市级三级平台，搭建健康档案和电子病历信息资源库。10

年投入27亿在5省16城市开始进行医疗信息化建设，估计公司可获5-6

城市订单，11 年向全国 31 省市推广，每省推两个地市，基于公司管理

软件行业较强的竞争地位，公司有可能获得 6-8 省份额。医疗管理信息

化市场开始启动，公司医疗管理信息化业务未来 3年将高速增长。 

 

汽车行业信息化大步迈进 

公司收购的上海英孚思股份有限公司专注于汽车行业，大力拓展新业务

与战略客户，在汽车营销与售后服务领域继续扩大优势，保持在 DMS（汽

车经销商管理）与 DCS（汽车销售服务管理）方面的领先地位。基于国

内汽车保有量低，未来汽车行业仍有极大的发展空间，汽车信息化未来

3年保持 30%的年增长率应不成问题。 
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政务市场发展动力强 

用友政务软件定位于对政府公共资金全过程管理。主要客户是政府机关

和行政事业单位。用友政务软件有限公司不断完善现有产品，加快新产

品研发、加强渠道部署。完成了与收购的方正春元软件的整合后，政务

（资金管控）市场份额超过 50%。随着各级政府电子政务的推进、资金

管控力度的加强。预计未来政务信息化软件年复合增长率 30%以上。 

 

 

 

云战略布局未来 

 

 

依托自身优势产品线、品牌和 120 万企业客户基础，2010 年公司用友提

出云端服务战略，面向客户提供 S+S，即软件+服务，实现商业模式创新、

战略布局未来云发展。云战略的实施一方面扩大了公司服务时空边界，

实现更大范围、更广空间、更高效率为客户群提供软件和服务，另一方

面将广大客户迁移向云端，大大提高软件的复用频率、提升服务效率，

为未来扩大发展空间、提升效益打下基础。 

 

11 年云服务仍处于产品研发打基础阶段，云服务相关业务可实现的收

入预计 2000 多万，短期盈利贡献有限，但为公司卡位未来发展新趋势、

提升效益、保持长远可持续增长迈出坚实的一步。 
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图 4：用友云战略架构 

 

资料来源：公司网站 

 

 

6 月订单好于预期，全年增长目标完成可能性加大 

 

 

6 月订单较好，超乎预期 

上半年定位高端市场产品NC订单同比增长48%，而前5月增长率为18%，

房地产领域实现较大突破；定位中端的 U8 产品增长近 19%，前 5月增长

率仅 4%；定位中高端的 U9略降，其规模基数较小。T系列同比增长 30%，

前 5月仅增长 20%。上半年 NC（高端）、U8（中端）、U9（中高端）订

单同比增长 27.8%，呈现良好增长态势。一般 6 月份订单对全年增长态

势有方向标作用，6月定单同比增长强劲，预示全年良好增长态势良好。 

 

规模增长导向转为效益增长导向 

在 2009 年下半年成立 16 家地区分公司的基础上，2010 年又新设立了

71 家地区分公司。2010 年员工人数增加了 2300 多人，员工总人数达

到 10698 人。员工人数增加、分公司开设导致管理、营业费用的快速增

长，影响 2010 年盈利增长。 
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2011 年公司原计划再增 2000 人，但基于 1Q2011 亏损以及股权激励行权

条件约束，公司开始加强费用控制，改变考核导向，转向效益增长，新

增人员适当控制。公司股权激励行权条件要求是：以 2009 年扣非后归

属于上市公司股东的净利润为基数，2011 年-2013 年公司扣非后归属

于上市公司股东净利润同比增长率分别不低于 70%、120%、185%。估计

公司完成此目标的可能性较大。      

 

估值 

 

 

公司重新步入快速增长期，预计 2011-2013 年 EPS 分别为

0.69\0.90\1.23 元，动态 PE 分别为 33.2、25、18.6 倍。公司未来 3

年复合增长率可达30%以上，长期具有投资价值，以2012年30XPE估值，

对应价格区间 27 元。当前股价低于股票期权行权价格 25.16 元，给予

“买入”评级，建议逢低买入。 

 

 

风险 

 

收入增长不及预期； 

公司人员规模仍继续增加，费用控制可能不及预期，导致盈利增速低于

预期。 

 

 

 

 

附：业绩预测 

表 1：财务和估值数据摘要（百万元） 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1725.63  2347.01  2978.83  4146.03  5435.73  7062.29  

    增长率(%) 27.18% 36.01% 26.92% 39.18% 31.11% 29.92% 

归属母公司股东净利润 395.43  593.70  332.03  560.53  731.97  1002.25  

    增长率(%) 9.70% 50.14% -44.07% 68.82% 30.59% 36.92% 

每股收益(EPS) 0.485  0.728  0.407  0.687  0.897  1.228  

每股股利(DPS) 0.286  0.172  0.000  0.189  0.247  0.338  

每股经营现金流 0.448  0.491  0.602  -0.111  0.818  0.356  

销售毛利率 87.70% 83.33% 82.64% 83.53% 82.67% 82.78% 
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销售净利率 23.63% 26.16% 11.62% 14.09% 14.03% 14.79% 

净资产收益率(ROE) 18.94% 23.01% 13.14% 19.12% 21.14% 23.93% 

投入资本回报率(ROIC) 23.93% 24.15% 6.09% 11.11% 10.66% 13.11% 

市盈率(P/E) 46.33  30.86  55.18  32.68  25.03  18.28  

市净率(P/B) 8.78  7.10  7.25  6.25  5.29  4.37  

股息率(分红/股价) 0.013  0.008  0.000  0.008  0.011  0.015  

资料来源：WIND，国海证券研究所，公司股价以 8月 2日收市为基准。 

 

 

 

 

表 2：报表预测（百万元） 

报表预测             

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 1725.63  2347.01  2978.83  4146.03  5435.73  7062.29  

  减: 营业成本 212.32  391.17  517.22  682.74  941.80  1216.43  

        营业税金及附加 48.02  63.25  80.91  112.62  147.65  191.83  

        营业费用 778.89  1049.72  1359.25  1766.21  2272.14  2909.66  

        管理费用 565.65  658.38  897.18  1194.06  1532.88  1963.32  

        财务费用 -8.28  -10.87  -1.49  19.49  43.28  63.93  

        资产减值损失 7.00  9.23  21.58  28.06  36.47  47.42  

  加: 投资收益 204.35  243.98  8.97  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 -76.50  49.13  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 249.87  479.23  113.14  342.86  461.51  669.70  

  加: 其他非经营损益 218.19  195.02  234.54  306.21  386.09  490.87  

        利润总额 468.06  674.24  347.68  649.07  847.60  1160.57  

  减: 所得税 60.30  60.26  1.65  64.91  84.76  116.06  

        净利润 407.76  613.98  346.03  584.16  762.84  1044.51  

  减: 少数股东损益 12.33  20.28  14.00  23.64  30.87  42.27  

        归属母公司股东净利润 395.43  593.70  332.03  560.53  731.97  1002.25  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 732.90  1155.08  783.91  1243.81  1630.72  2118.69  

        应收和预付款项 367.72  575.03  967.86  1580.42  2052.67  2809.81  

        存货 14.48  11.71  18.24  21.29  33.23  37.19  

        其他流动资产 61.78  3.29  2.75  2.75  2.75  2.75  

        长期股权投资 34.65  56.61  133.50  133.50  133.50  133.50  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 547.83  668.42  901.38  1214.09  1623.37  2061.72  

        无形资产和开发支出 686.75  806.58  1250.52  1203.11  1155.70  1108.29  

        其他非流动资产 300.97  33.60  44.19  22.09  0.00  0.00  

        资产总计 2747.07  3310.33  4102.35  5421.06  6631.94  8271.94  

        短期借款 0.00  0.00  200.00  595.90  310.26  503.56  
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        应付和预收款项 622.27  691.72  1169.76  1162.69  1597.85  1675.90  

        长期借款 0.00  0.00  150.00  650.00  1150.00  1750.00  

        其他负债 4.51  5.13  16.78  16.78  16.78  16.78  

        负债合计 626.78  696.85  1536.54  2425.37  3074.89  3946.23  

        股本 466.68  627.86  816.13  816.13  816.13  816.13  

        资本公积 981.64  862.84  665.88  665.88  665.88  665.88  

        留存收益 639.33  1089.88  1043.98  1450.22  1980.72  2707.11  

        归属母公司股东权益 2087.66  2580.58  2525.99  2932.24  3462.74  4189.12  

        少数股东权益 32.63  32.90  39.81  63.45  94.32  136.58  

        股东权益合计 2120.29  2613.48  2565.81  2995.69  3557.05  4325.70  

        负债和股东权益合计 2747.07  3310.33  4102.35  5421.06  6631.94  8271.94  

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 365.81  400.93  491.44  -90.31  667.32  290.19  

        投资性现金净流量 -5.00  8.34  -676.95  -174.41  -252.52  -258.22  

        筹资性现金净流量 -181.56  130.34  -34.24  724.62  -27.89  456.00  

        现金流量净额 178.13  540.14  -221.66  459.90  386.91  487.97  

资料来源：WIND，国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 
本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


