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在发布2021年报的后一个交易日，用友网络（600588.SH）下跌3.38%。显然，市
场对其交出的成绩单并不满意。

用友网络2021年营业收入89.32亿元，同比增长4.7%；归母净利润7.08亿元，同比
下降28.2%；扣非后归母净利润4.05亿元，同比下降55.3%。

细分业务方面，过去一年用友网络陆续剥离北京畅捷通支付技术有限公司、深圳前
海用友力合金融服务有限公司等金融服务业务，这使得金融服务业务收入同比下降
72.5%。公司主营的云服务与软件业务收入86.41亿元，同比增长15.7%，其中软件
业务收入同比下降18.0%，云服务业务收入同比大增55.5%，占云服务与软件业务
收入的61.6%，较上年同期提升15.8个百分点，已成为公司最主要收入来源。

事实上，用友网络已连续两年利润负增长，且下滑速度有所加大。营收不增，研发
、销售、管理等费用投入加大是公司利润下滑的原因。

2022年以来，用友网络股价累计跌幅32.1%。仔细观察不难发现，这家公司已经连
续三年营收原地踏步了，为何如此？

中小型市场落后于金蝶

由于SaaS业务的经常性收入来自客户订阅，是未来持续可获得收入，具有稳定、可
预测、高度确定的特点，因此Saas企业主要观察的是ARR（年度经常性收入）这一
项指标。从2021年年报中可以看到，用友网络云服务业务ARR实现16.5亿元，202
0年同期该项业务营收为0，也就是说2021年公司才起步开展云服务订阅业务。另
外，云订阅相关合同负债显示同比增长79.0%，为公司订阅收入持续高速增长以及
业务收入结构持续升级奠定了基础。
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在大股东增持背景下，其他股东却悄然撤退。用友网络去年三季报十大股东显示，
在公司实施回购期间，第五大股东混沌道然的葛卫东减持了128万股；第七大股东
共青城优富投资管理合伙企业总共减持52万股；第八大股东原点资产的刘世强减持
831万股；第九大股东上海合道减持800万股。换句话说，用友网络用公司资金回
购1770万股的同时，四大股东合计抛售了1812万股，减持时间和金额上十分巧合
。而且，这四大股东减持均未超过5%，不需要公告。

不仅部分股东成功套现，就连高管也在去年10月发布了减持计划。用友网络8名高
管计划减持148.49万股，将于6个月内完成。目前已披露的有董事王健于去年12月
9日提前完成减持21.53万股，减持金额约为803万元。

界面新闻还注意到，由于用友网络2021年收购大易云、富深以及柚子移动股权，公
司商誉已经达到13.11亿元的历史高位。虽然通过并购能实现快速做大做强业务是
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件好事，但商誉越高伴随的风险也越大，一旦子公司出现经验不善，公司业绩将受
到较大牵连。2021年年报显示，用友网络净资产为69.87亿元，若未来商誉增幅持
续上升至30%，可能会面临减值风险，这也是投资者需要注意的。
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