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编者按：
进入2022年2月，再融资新规已实施满两年，上市公司再融资已趋于常态化，市场
机制进一步发挥作用，资源配置效率大大提高。本月起，每日经济新闻再融资月报
将改版为再融资观察
，挖掘上市公司再融资项目背后的产业逻辑、募投项目落地实施进展等深度内容，
每月不定期更新，以飨读者。第一期的主角是一家财务工作者十分熟悉的上市公司
，也是A股千亿市值的国产软件龙头。1月，这家公司52.98亿元定增落地，QFII、
公募、私募大佬都要分一杯羹。

YonBIP项目拟招聘岗位及对应员工数量的详细信息

图片来源：用友网络公告截图

用友网络曾表示，作为技术资本和智力资本密集型行业企业，人力资源是企业成败
的关键因素，专业能力强、经验丰富而稳定的研发团队与技术服务团队将是行业内
企业的核心竞争。

用友网络多次在公告中提到要“规模化招聘高素质应届毕业生”，加强人才储备。
而近年来，软件开发等专业应届毕业生是用人单位争抢的对象，尤其在一线城市，
一毕业就被开出三、四十万的年薪也很常见。
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此外，用友网络也有考虑在北京之外布局以降低成本。此次定增，用友网络就计划
以6.28亿元募资投入用友产业园（南昌）三期研发中心项目，未来将辅助总部进行
产品研发，预计将降低研发成本，加强对客户的覆盖。

用友网络方面相关人士也对《每日经济新闻》记者表示，用友产业园（南昌）三期
研发中心项目有助于公司整个的成本控制。一方面，从技术角度来看，云技术会带
来更多效率提升的可能，在更多的场景里，基于在线的方式，员工的工作效能和客
户的触达能力能够得到进一步提升，从而更好的实现成本的控制。另一方面，南昌
园区相比于北京会有一些降低成本的优势，公司也在考虑把一些在线形式的服务中
心建设在南昌，比如前几年就已经开始在建设的远程呼叫中心。

瞄准超大型客户钱袋子，面临回款压力

看得出，为了招揽高素质人才，用友网络还是舍得花钱的，但项目未来的效益能否
覆盖持续高企的人力成本？这里不得不着重提及YonBIP项目巨大的利润空间，这也
是上市公司重金打造YonBIP的缘由。

按照用友网络的计算，YonBIP面向的客群，近四年平均综合毛利率约67%。此外
，用友网络预计，YonBIP项目投资回收期为6.55年，税后收益率为19.50%。

YonBIP项目主要服务于其高端客群，按照用友网络的计算，其目标客户可分为4个
群体，其中超大型客户是绝对的营收贡献主力：在建设期，超大型客户客单价平均
可达1050万元，成长期可达1603万元，成熟期则高达2020万元，远远高于其他3
个客群。

一枚硬币总有两面，截至目前，大客户的强势地位就已经给用友网络的应收账款回
款带来了一定压力。

梳理公司历年财报可以看到，截至2017年度末、2018年度末、2019年度末、2020
年度末，应收账款余额（净值）分别为14.95亿元、13.90亿元、12.34亿元和12.51
亿元，占收入的比重分别为23.57%、18.04%、14.50%和14.67%。尽管比重整体
呈下降趋势，但相较同业公司，用友网络报告期末1年以上应收账款占比仍偏高。

用友网络应收账款坏账准备计提比例也相对偏高。2017年度～2020年度，用友网
络应收账款坏账准备计提比例分别为27.99%、21.68%、31.66%、38.65%，而行
业可比公司平均值为13.89%、14.87%、15.42%、17.62%。

在2021年4月发布的非公开发行反馈意见回复中，用友网络坦言“较大部分应收账
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款长期未收回”和“应收账款坏账准备计提比例偏高”这两个问题与其客户构成有
关——主要客户是“大中型企业、国企、央企等大客户”，不但“具有较为规范的
采购机制和采购流程，付款周期相对较长”，而且“项目需求较复杂，项目周期相
对较长”。

对于应收账款回款的压力，用友网络方面相关人士对记者表示，实际上应收账款在
每一家公司都是存在的，有其必然的合理性。从另一个视角来看，应收账款实际上
牵扯的是整个服务周期，在这个赛道里面向大型客户，应收账款是一定存在的。

申港证券近日发布的针对用友网络的研报分析认为，大型企业客户才是云业务推广
的核心，这类客户可以为企业带来持续稳定的收入，其“客户粘性是其他类型客户
无法比拟的”。而根据披露，用友网络的客户群以大中型企业及政府客户为主，占
比80%以上。

未来YonBIP项目投产后，用友网络对大客户的依赖是否会加剧？对此，公司方面相
关人士表示，是或否，两个答案都不准确。通过全新一代YonBIP产品，用友网络可
以更好地将服务于大型客户的经验进行延伸，为中小企业带来更多新兴技术与管理
思维的迭代。

尽管用友网络的募投项目可能存在一些不确定性，但机构还是把公司股票当成了“
香饽饽”。此外，去年12月，用友网络的沪港通持股占比明显上升，彼时用友网络
股价在相对低位徘徊，从买入价格与时机判断，沪港通资金“抄底”的意味比较明
显。
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