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战略投入加大，核心订阅率提升 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,932 9,262 11,035 13,518 16,552 

增长率 yoy（%） 4.7 3.7 19.2 22.5 22.4 

归母净利润（百万元） 708 219 474 757 1,210 

增长率 yoy（%） -28.2 -69.0 116.1 59.8 59.9 

ROE（%） 8.6 1.8 3.8 5.9 8.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.21 0.06 0.14 0.22 0.35 

P/E（倍） 102.5 331.0 153.1 95.9 59.9 

P/B（倍） 10.4 6.3 6.2 6.1 5.7 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院   

事件：用友网络发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营

业收入 92.62 亿元，同比增长 3.69%；归母净利润 2.19 亿元，同比下降

69.03%。2023年第一季度，公司实现营业收入 14.75亿元，同比增长 15.29%；

归母净利润-3.97 亿元，同比下降 0.92%。 

整体业绩承压，云服务业务快速增长。2022 年，公司在前三季度实现了云服

务与软件业务收入的较快增长，在占公司全年业绩比重最大的第四季度，客

观环境的扰动叠加部分客户行业景气度下行，对公司第四季度和全年收入增

速产生较大影响。2022 年全年，公司主营的云服务与软件业务实现收入 92.01

亿元，同比增长 6.5%，其中，云服务业务保持较快增长，实现收入 63.53

亿元，同比增长 19.4%，总营收占比提升 9pct 至 68.6%，已成为公司主要

收入来源。软件业务继续战略收缩，2022 年实现收入 28.48 亿元，同比下降

14.2%。受收入增速不高、持续加大战略投入与业务结构升级等影响，公司

归属于上市公司股东的净利润为 2.19 亿元，同比下降 69.0%。 

分层经营各市场业务稳健增长，核心产品续费率持续提升。2022 年，公司面

向大型、中型和小微企业的企业客户市场业务保持稳健增长，云服务与软件

业务实现收入 80.78 亿元，同比增长 9.6%。其中，针对大型企业客户市场，

公司抢抓企业数智化与信创国产化市场机遇，云服务与软件业务收入 62.51

亿元，同比增长 6.5%，云服务核心产品续费率达 105.5%；针对中型企业客

户市场，公司加快推进云转型，战略增强公有云订阅业务，云服务与软件业

务收入 11.42 亿元，同比增长 25.8%，云服务核心产品续费率达 82.0%；针

对小微企业客户市场，实现云服务与软件业务收入 6.85 亿元，同比增长

15.0%，云服务业务累计付费企业用户数达到 50.3 万。 

持续加大战略投入，为未来业绩增长打下关键基础。公司抢抓企业数智化与

信创国产化的历史性发展机遇，持续加大战略投入。一方面，公司加大研

发投入，2022 年公司研发投入 29.30 亿元，同比增长 24.5%，占营业收

入的 31.6%。另一方面，公司加快高级人才的引进，2022 年公司员工数

量为 25,383 人，较 2021 年末增加 4385 人，其中研发人员数量已超过

9000 名，占公司员工总数的 35.7%。我们认为，公司持续加大对研发的

战略投入有利于提升产品竞争力，进一步抢占市场份额，并为未来业绩增
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行业 计算机 

2023 年 5 月 16 日收盘价（元） 20.08 

总市值（百万元） 68,937.09 

流通市值（百万元） 68,613.31 

总股本（百万股） 3,433.12 

流通股本（百万股） 3,417.00 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,167.74   
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长打下坚实基础。 

订阅优先策略见成效，生态伙伴发展策略加速推进。公司注重业务收入结构

的高质量升级，全面贯彻订阅优先策略，成效显著。2022 年，公司合同负

债实现 24.6 亿元，同比增长 14.4%。其中，云服务业务相关合同负债实现

19.2 亿元，同比增长 21.5%，订阅相关合同负债实现 13.2 亿元，同比增长 

55.8%，公司云服务业务 ARR 实现 20.4 亿元，同比增长 23.8%。此外，公

司积极培养专业服务生态伙伴交付能力，后续公司将逐步加大实施与客户化

开发交付的分签比例，进一步推动业务收入结构向更高质量转型。 

投资建议：公司云服务业务增长稳健，研发战略投入持续加大，产品全面突

破领先。在数智化与信创国产化市场的战略机遇下，我们看好公司生态伙伴

发展策略对收入结构高质量转型的助力作用。预测公司 2023-2025 年实现营

收 110.35 亿元、135.18 亿元、165.52 亿元；归母净利润 4.74 亿元、7.57

亿元、12.10 亿元；EPS 0.14、0.22、0.35，PE 153X、96X、60X，首次覆盖

给予“增持”评级。 

风险提示：产品市场效果不及预期；生态扩展成效不及预期；市场竞争加剧；

人员成本过高。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7682 12387 12803 15827 16971  营业收入 8932 9262 11035 13518 16552 

现金 4616 8304 9722 10837 12483  营业成本 3461 4041 4797 5729 6771 

应收票据及应收账款 1440 2252 1158 3033 2294  营业税金及附加 106 106 133 159 195 

其他应收款 185 230 561 344 670  营业费用 2027 2235 2761 3309 3800 

预付账款 132 151 105 231 195  管理费用 1072 1117 1416 1526 1725 

存货 407 531 603 739 854  研发费用 1704 1754 2269 2750 3567 

其他流动资产 903 918 655 643 476  财务费用 79 -12 39 140 206 

非流动资产 9647 11168 11801 12910 13973  资产和信用减值损失 -174 -65 -100 -139 -190 

长期股权投资 2553 2735 3052 3423 3701  其他收益 288 306 310 295 300 

固定资产 2473 2376 2748 3279 3903  公允价值变动收益 9 34 83 44 42 

无形资产 1862 2924 3049 3200 3405  投资净收益 360 110 208 189 217 

其他非流动资产 2759 3133 2953 3008 2963  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 17329 23555 24605 28737 30943  营业利润 779 251 538 850 1356 

流动负债 8325 9574 10563 14597 16162  营业外收入 6 4 11 11 8 

短期借款 2733 3355 3355 7833 7858  营业外支出 11 9 12 12 11 

应付票据及应付账款 654 832 885 1193 1247  利润总额 774 247 537 849 1353 

其他流动负债 4938 5387 6323 5571 7057  所得税 92 22 45 76 129 

非流动负债 1078 1463 1237 1094 953  净利润  682 225 492 773 1225 

长期借款 390 826 675 534 393  少数股东损益 -25 6 19 17 15 

其他非流动负债 688 637 561 560 560  归属母公司净利润 708 219 474 757 1210 

负债合计 9403 11037 11800 15691 17115  EBITDA 1300 835 961 1445 2138 

少数股东权益 939 1057 1076 1092 1107  EPS（元/股） 0.21 0.06 0.14 0.22 0.35 

股本 3271 3434 3434 3434 3434        

资本公积 892 5852 5852 5852 5852  主要财务比率      

留存收益 3489 3369 3539 3787 4174  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6987 11461 11729 11953 12721  成长能力      

负债和股东权益 17329 23555 24605 28737 30943  营业收入（%） 4.7 3.7 19.2 22.5 22.4 

       营业利润（%） -30.3 -67.7 114.3 58.0 59.5 

       归属母公司净利润（%） -28.2 -69.0 116.1 59.8 59.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 61.2 56.4 56.5 57.6 59.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.6 2.4 4.5 5.7 7.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.6 1.8 3.8 5.9 8.9 

经营活动现金流 1304 286 2922 -1157 3823  ROIC（%） 6.8 1.4 2.8 4.0 6.3 

净利润 682 225 492 773 1225  偿债能力      

折旧摊销 473 579 453 532 631  资产负债率（%） 54.3 46.9 48.0 54.6 55.3 

财务费用 79 -12 39 140 206  净负债比率（%） -10.3 -26.5 -38.9 -13.4 -25.3 

投资损失 -360 -110 -208 -189 -217  流动比率 0.9 1.3 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 -42 -471 2449 -2090 2341  速动比率 0.8 1.2 1.1 1.0 1.0 

其他经营现金流 471 75 -304 -324 -363  营运能力      

投资活动现金流 -1230 -3853 -948 -1399 -1422  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 1030 1557 889 1257 1412  应收账款周转率 7.7 5.4 7.2 7.1 6.9 

长期投资 209 -2130 -317 -371 -278  应付账款周转率 5.7 5.4 5.6 5.5 5.6 

其他投资现金流 -410 -166 257 228 268  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -588 4928 -554 -807 -780  每股收益（最新摊薄） 0.21 0.06 0.14 0.22 0.35 

短期借款 357 622 0 4478 25  每股经营现金流（最新摊薄） 0.38 0.08 0.85 -0.34 1.11 

长期借款 390 436 -151 -142 -141  每股净资产（最新摊薄） 2.04 3.34 3.42 3.48 3.71 

普通股增加 0 163 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -204 4960 0 0 0  P/E 102.5 331.0 153.1 95.9 59.9 

其他筹资现金流 -1131 -1253 -404 -5143 -664  P/B 10.4 6.3 6.2 6.1 5.7 

现金净增加额 -516 1375 1419 -3364 1621  EV/EBITDA 55.7 84.2 71.3 49.6 32.7  
资料来源：长城证券产业金融研究院  
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