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云服务业务收入占比持续提高，分层经营积极推进 
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事项： 
公司公告 2022 年半年报，2022 年上半年实现营业收入 35.37 亿元，同比增长

11.3%，实现归母净利润-2.56 亿元，同比由盈转亏，EPS 为-0.08 元。 

平安观点： 
 公司 2022 年上半年营收稳步增长，归母净利润当期承压。公司 2022 年

上半年实现营业收入 35.37 亿元，同比增长 11.3%，营收实现平稳增长。

其中，公司主营的云服务与软件业务实现收入 35.11 亿元，同比增长

19.0%，云服务与软件业务实现较快增长；公司金融服务业务实现收入

2581 万元，同比下降 88.6%，占公司营收的比例仅为 0.73%，表明公司

已基本完成金融服务业务的剥离。 

2022 年上半年，公司实现归母净利润-2.56 亿元，同比由盈转亏，主要是

因为去年同期处置畅捷通支付等子公司股权产生的投资收益等影响，今年

上半年没有该类收益。剔除非经常性损益的影响，公司实现扣非归母净利

润-2.06 亿元，亏损同比增加 1.25 亿元，主要是因为，公司持续加大研发

投入，落实“强产品”关键任务，增强云服务产品的平台、核心应用和生

态融合能力。报告期内，公司研发投入金额为 13.17亿元，同比增长 38.1%，

占营收的比例达 37.2%。公司毛利率为 56.85%，相比去年同期 57.15%

的毛利率水平基本持平。 

 公司坚定落实用友 3.0-II战略，云服务业务收入占比持续提高。2022 年上

半年，公司持续坚定落实向云服务转型的用友 3.0-II 战略。在公司主营的

云服务与软件业务收入中，云服务业务实现收入 22.99 亿元，同比高速增

长 52.6%，占公司营收的比例为 65.0%，同比大幅提高 17.6 个百分点，

云服务业务已成为公司营收的主要来源。公司云业务相关合同负债实现 

17.6 亿元，同比增长 41.4%，订阅相关合同负债实现 10.3 亿元，同比

增长 57.5%，云服务业务 ARR 实现 16.8 亿元，同比增长 101.3%。公

司云订阅业务发展势头良好。 

 公司分层经营积极推进。2022 年上半年，在大型企业客户市场，公司继

续抢抓数智化与信创国产化市场机遇，实现云服务与软件业务收入 23.62  

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8525  8932  10590  12790  15655  

YOY(%) 0.2  4.8  18.6  20.8  22.4  

净利润(百万元) 989  708  497  697  995  

YOY(%) -16.4  -28.4  -29.8  40.2  42.8  

毛利率(%) 61.0  61.2  61.4  61.7  62.3  

净利率(%) 11.6  7.9  4.7  5.4  6.4  

ROE(%) 13.1  10.1  4.0  5.4  7.4  

EPS(摊薄 /元) 0.29  0.21  0.14  0.20  0.29  

P/E(倍) 70.8  98.9  140.9  100.5  70.4  

P/B(倍) 9.3  10.0  5.6  5.4  5.2  
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亿元，同比增长 19.3%，其中，云服务业务收入实现 15.62 亿元，同比增长 47.1%，核心产品续费率达 99.0%。在中型企业

客户市场，公司持续加快推进云转型，战略增强公有云订阅业务，实现云服务与软件业务收入 5.01 亿元，同比增长 34.8%，

其中，云服务业务收入实现 2.46 亿元，同比增长 132.7%，核心产品续费率达 82.4%。在小微企业客户市场，公司控股子公

司畅捷通继续聚焦小微企业数智财税和数智商业两大领域，实现云服务与软件业务收入 3.38 亿元，同比增长 55.7%，其中，

SaaS订阅收入实现 1.78亿元，同比增长 77.3%。在政府与其它公共组织客户市场，公司实现收入 3.11亿元，同比下降 19.1%，

其中，云服务业务收入实现 2.04 亿元，同比增长 36.7%。我们认为，随着下半年 YonBIP V3 和 iuap V6 产品的发布上市，

公司的市场竞争力将进一步增强，分层经营的成效将进一步显现。 

 盈利预测与投资建议：根据公司的 2022 年半年报，我们调整业绩预测，预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 4.97 亿

元（前值为 9.28 亿元）、6.97 亿元（前值为 11.39 亿元）、9.95 亿元（前值为 14.29 亿元），EPS 分别为 0.14 元、0.20 元和

0.29 元，对应 8 月 19 日收盘价的 PE 分别约为 140.9、100.5、70.4 倍。公司深耕企业服务 34 年，是我国最大的企业级应用

软件服务商。当前，公司抢抓数智化与信创国产化市场的战略机遇，坚定落实 3.0-II战略，坚定转型云服务业务，升维和加速

云服务业务发展。公司云服务业务收入持续高增长，在营收中的占比持续提高。随着公司 3.0-II战略的持续推进，公司云服务

业务的核心地位将得到进一步加强，云服务业务未来持续高速增长可期。虽然公司当期归母净利润承压，但我们坚持看好公

司 3.0-II战略的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：（1）软件业务发展不达预期。公司以 ERP 为代表的企业管理软件业务，一直面临着国内外竞争对手的激烈竞争，

如果公司未来不能持续保持技术和产品领先，或者部分企业客户 IT 支出放缓，则公司软件业务将存在发展不达预期的风险。

（2）大型企业客户拓展低于预期。YonBIP 是公司 3.0-II 战略的核心产品，担负着开拓大型企业客户市场的重任。大型企业

客户对产品的要求高，如果公司 YonBIP 产品不能持续保持迭代、不能持续满足大型企业客户的需求，则公司大型企业客户拓

展将存在低于预期的风险。（3）中小微企业客户云转型低于预期。公司在中型企业客户加快由软件向云服务的业务转型发展，

在小微企业客户全面推进云服务业务优先、订阅优先策略。但如果公司在中小微企业客户的云产品的客户接受度低于预期，

则公司中小微企业客户云转型将存在低于预期的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7682  11864  14186  17044  

现金  4616  8282  9923  11900  

应收票据及应收账款 1886  2236  2700  3305  

其他应收款 185  219  265  324  

预付账款 132  156  188  231  

存货  407  481  576  694  

其他流动资产 457  489  533  589  

非流动资产 9647  8975  8301  7637  

长期投资 2553  2613  2673  2733  

固定资产 2608  2208  1805  1402  

无形资产 1862  1552  1241  931  

其他非流动资产 2624  2603  2581  2572  

资产总计 17329  20838  22487  24681  

流动负债 8325  6423  7849  9673  

短期借款 2733  0  0  0  

应付票据及应付账款 654  672  806  970  

其他流动负债 4938  5751  7043  8703  

非流动负债 1078  963  853  747  

长期借款 467  352  242  136  

其他非流动负债 611  611  611  611  

负债合计 9403  7387  8702  10420  

少数股东权益 939  921  896  860  

股本  3271  3434  3434  3434  

资本公积 892  6014  6014  6014  

留存收益 2825  3083  3441  3953  

归属母公司股东权益 6987  12531  12889  13401  

负债和股东权益 17329  20838  22487  24681   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1232  1511  2060  2524  

净利润 682  479  672  959  

折旧摊销 473  732  734  723  

财务费用 79  57  -17  -29  

投资损失 -360  -90  -90  -90  

营运资金变动 -42  316  744  943  

其他经营现金流 400  17  17  17  

投资活动现金流 -1230  13  13  13  

资本支出 871  0  -0  -0  

长期投资 -346  0  0  0  

其他投资现金流 -1756  13  13  13  

筹资活动现金流 -588  2142  -431  -560  

短期借款 357  -2733  0  0  

长期借款 467  -115  -111  -106  

其他筹资现金流 -1412  4990  -321  -454  

现金净增加额 -588  3666  1641  1977   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 8932  10590  12790  15655  

营业成本 3461  4090  4901  5903  

税金及附加 106  126  152  186  

营业费用 2027  2361  2814  3366  

管理费用 1072  1271  1535  1863  

研发费用 1704  2118  2532  3053  

财务费用 79  57  -17  -29  

资产减值损失 -174  -206  -249  -305  

信用减值损失 -181  -214  -259  -317  

其他收益 288  288  288  288  

公允价值变动收益 9  30  30  30  

投资净收益 360  90  90  90  

资产处置收益 1  1  1  1  

营业利润 779  548  767  1092  

营业外收入 6  6  6  6  

营业外支出 11  11  11  11  

利润总额 774  543  762  1088  

所得税 92  64  90  129  

净利润 682  479  672  959  

少数股东损益 -25  -18  -25  -36  

归属母公司净利润 708  497  697  995  

EBITDA 1326  1332  1478  1782  

EPS（元）  0.21 0.14 0.20 0.29  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营业收入(%) 4.8  18.6  20.8  22.4  

营业利润(%) -30.5  -29.6  39.9  42.5  

归属于母公司净利润(%) (28.4) (29.8) 40.2  42.8  

获利能力         

毛利率(%) 61.2  61.4  61.7  62.3  

净利率(%) 7.9  4.7  5.4  6.4  

ROE(%) 10.1  4.0  5.4  7.4  

ROIC(%) 15.4  8.3  12.1  22.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 54.3  35.4  38.7  42.2  

净负债比率(%) -17.9  -58.9  -70.2  -82.5  

流动比率 0.9  1.8  1.8  1.8  

速动比率 0.8  1.7  1.7  1.6  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 5.2  5.2  5.2  5.2  

应付账款周转率 5.3 6.1 6.1 6.1 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.21  0.14  0.20  0.29  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.44  0.60  0.73  

每股净资产(最新摊薄) 2.03 3.65 3.75 3.90 

估值比率         

P/E 98.9  140.9  100.5  70.4  

P/B 10.0  5.6  5.4  5.2  

EV/EBITDA 87.8 47.1 41.4 33.3  
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