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[Table_Title]   用友网络（600588）事件点评   

定增落地，开启数字化转型新篇章  2022 年 01 月 25 日 

[Table_Summary] 

 募资 52.6 亿元，用友定增顺利完成。用友网络于 1 月 25 日晚发布公告，

披露非公开发行股票结果，扣除费用后募集资金 52.58 亿元，发行价格锁定在

31.95 元/股。 

 定增终落地，引入长期投资者。聚焦本次定增结果，公司引入了多家知名的

投资机构，包括高瓴旗下的 HHLR 管理有限公司、GIC（新加坡政府投资公司）、

开域资本、高毅资产、华融资产等，其中高瓴获配 10 亿元、高毅资产、GIC、华

融分别获配 4、3.4、2.8 亿元。 

 聚焦战略产品 YonBIP，坚定云转型。公司此次定增募集的 53 亿元资金，

将重点投向用友在 20 年推出的重磅核心产品 YonBIP。用友 YonBIP 采用云原生

架构，以超大型、大型企业为重点目标客户，结合用友自身数十年服务大型企业

信息化的经验，引领客户向数字化转型。YonBIP 相较于传统 ERP 产品除底层架

构的先进性外，还能够为企业提供链接产业链上下游的能力，以友云采为代表的

线上交易平台在 21 年已经实现 1186 亿元的交易额，真正实现了从 ERP 向产业

互联网转型的突破。 

 数字经济引领下一阶段发展，用友有望扮演“先锋“角色。《”十四五“数字

经济规划》中明确到 2025 年几大关键指标：数字经济核心产业增加占比提升至

10%；软件和信息技术产业规模达 14 万亿，CAGR 为 11.4%；工业互联网平台

普及率达 45%，当前为 14.7%；在线政务服务实名用户数到 8 亿人，较 20 年翻

倍。用友作为我国 ERP 的领军者，从产品上能够赋能企业从产品研发、生产制

造、进存销、中后台管理的全流程数字化，从生态上拥有”精智“工业互联网平

台引领产业上云，有望成为下一个阶段我国企业数字化的引领者。 

 投资建议：预计公司 21-23 年营收分别为 96.4、124.6、149.7 亿元，21-

23 年实现归母净利润分别为 11.0、12.2、16.3 亿元，当前市值对应 21 年 PE 为

113、101、76 倍，当前市值对应 21/22 年 PS 为 13/10 倍。用友是我国 ERP 软

件 Saas 的领军者，目前我国云计算 Saas 公司在 Wind 一致预期下 21/22 年 PS

均值为 21/16 倍，公司的 PS 估值具备提升空间。故维持“推荐”评级。 

 风险提示：经济下行压力加大致企业 IT 支出下滑；行业竞争加剧致毛利率

下滑；重磅产品 YonBIP 研发推广进度不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,525  9,640  12,464  14,966  

增长率（%） 0.2  13.1  29.3  20.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 989  1,098  1,218  1,631  

增长率（%） -16.4  11.0  11.0  33.9  

每股收益（元） 0.31  0.34  0.37  0.50  

PE 122  113  101  76  

PB 19.0  14.3  12.5  10.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 25 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.用友网络（600599）点评报告：用友网络：

数字中国的先锋 

2.用友网络（600588）2021 三季报点评：

云业务增速与质量均有所提升，期待 Q4 表

现 

3.用友网络(600588):上半年交出亮眼答卷，

加速抢占大企业市场 

4.用友网络（600588.SH）2021 年一季报点

评：云转型进一步加速，产品持续打磨升级 

5.用友网络(600588):云转型成果靓丽，精细

化管理推动利润大增 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 8,525  9,640  12,464  14,966   成长能力（%）     

营业成本 3,321  3,567  4,487  5,238   营业收入增长率 0.18  13.08  29.29  20.08  

营业税金及附加 99  106  137  165   EBIT 增长率 18.82  11.46  9.22  31.47  

销售费用 1,537  2,121  2,742  3,293   净利润增长率 -16.43  11.04  11.02  33.90  

管理费用 959  1,157  1,496  1,796   盈利能力（%）     

研发费用 1,459  1,832  2,368  2,844   毛利率 61.05  63.00  64.00  65.00  

EBIT 1,093  1,219  1,331  1,750   净利润率 12.33  11.39  9.78  10.90  

财务费用 110  51  35  14   总资产收益率 ROA 5.83  5.88  5.68  6.70  

资产减值损失 -47  -50  -60  -70   净资产收益率 ROE 13.11  12.70  12.36  14.20  

投资收益 75  386  125  150   偿债能力         

营业利润 1,121  1,168  1,296  1,736   流动比率 1.10  1.23  1.32  1.42  

营业外收支 6  0  0  0   速动比率 1.00  1.13  1.21  1.31  

利润总额 1,126  1,168  1,296  1,736   现金比率 0.71  0.84  0.92  1.01  

所得税 75  70  78  104   资产负债率（%） 49.57  48.38  49.36  48.70  

净利润 1,051  1,098  1,219  1,632   经营效率     

归属于母公司净利润 989  1,098  1,219  1,632   应收账款周转天数 44.60  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 1,450  1,558  1,669  2,059   存货周转天数 46.53  50.00  50.00  50.00  

      总资产周转率 0.50  0.52  0.58  0.61  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 5,605  7,236  9,301  11,511   每股收益 0.31  0.34  0.37  0.50  

应收账款及票据 1,152  1,188  1,537  1,845   每股净资产 2.31  2.64  3.01  3.51  

预付款项 95  107  135  157   每股经营现金流 0.49  0.49  0.73  0.78  

存货 423  439  555  648   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,498  1,625  1,850  2,050   估值分析         

流动资产合计 8,773  10,596  13,377  16,211   PE 122  113  101  76  

长期股权投资 2,473  2,473  2,473  2,473   PB 19.0  14.3  12.5  10.8  

固定资产 2,432  2,393  2,395  2,436   EV/EBITDA 96.75  76.27  69.96  55.64  

无形资产 785  735  720  750   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 8,177  8,088  8,075  8,146        

资产合计 16,950  18,684  21,452  24,358        

短期借款 2,375  2,375  2,375  2,375   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 549  684  861  1,005   净利润 1,051  1,098  1,219  1,632  

其他流动负债 5,026  5,526  6,900  8,029   折旧和摊销 357  339  338  309  

流动负债合计 7,950  8,585  10,136  11,409   营运资金变动 -118  130  432  170  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,613  1,603  2,372  2,547  

其他长期负债 453  453  453  453   资本开支 -575  -250  -325  -380  

非流动负债合计 453  453  453  453   投资 -537  0  0  0  

负债合计 8,403  9,038  10,588  11,862   投资活动现金流 -894  136  -200  -230  

股本 3,270  3,271  3,271  3,271   股权募资 425  0  0  0  

少数股东权益 1,004  1,004  1,004  1,004   债务募资 -1,950  0  0  0  

股东权益合计 8,547  9,645  10,864  12,496   筹资活动现金流 -2,315  -107  -107  -107  

负债和股东权益合计 16,950  18,684  21,452  24,358   现金净流量 -1,602  1,632  2,065  2,210  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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