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近日，高瓴资本等17家明星内外资机构和牛散参与用友网络53亿定增后被“套牢”
在资本市场引发广泛关注。

4个月前，高瓴、高毅、中金、葛卫东、摩根大通、开域资本等17家明星机构和牛
散高调参与用友网络（600588.SH）的53亿定增。然而随着6个月配售股解禁期临
近，用友网络股价却自定增起至今下跌超过40%（截至5月30日收盘），其中高瓴
资本浮亏超4亿元。

高瓴等明星资本为何也会高位被套？有媒体报道称，用友网络在去年底主营业务收
入不佳的情况下，仍然给出了定增认购方大幅高于实际的业绩指引，这是导致上述
机构高位被套的主因。

针对上述说法，5月30日下午，新京报贝壳财经记者致电用友网络证券部，接电人
士否认了用友网络在定增时向机构发出业绩指引的情况。

该人士表示，用友网络于2021年9月份获得证监会定增批文，10月份开始路演，在
11、12月份时候开启了向证监会定增方案的报备，用友网络（在此期间）自始至终
没有给过机构方任何业绩承诺。 此外，该工作人员还表示：“公司去年10月份开
始路演，在四季度业绩占比非常高的情况下，那时公司其实完全不知道公司全年业
绩达成情况，因此也不可能给外界一个业绩指引。”

资本参与定增背后，看好其云服务业务？

根据用友网络工作人员描述，尽管用友网络定增计划在今年1月份才尘埃落定，但
实际上，用友网络的路演以及询价工作更早之前就已完成。

根据公告以及用友网络人士说法，贝壳财经记者还原了用友网络定增计划的大致过
程。

2021年9月，用友网络定增计划正式获得证监会审批通过的批文。2021年10月，
用友网络开启针对二级投资人的路演。2021年11月-2021年12月份，用友网络已
经和中信证券开始对发行方案的草拟，并向证监会进行了方案报备。2022年1月25
日，用友网络定增方案落地，用友网络以31.95元/股的价格向17位对象发行1.66亿
股股份，募资总额为52.98亿元。

用友网络今年1月25日披露的公告的显示，共有17家明星资本参与了用友网络的定
增计划。

17家具体包括：高瓴资本、中金公司、申万宏源、新加坡政府投资、万家基金、摩
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根大通证券、华融、易方达、开域资本、广发证券（旗下两只基金参与认购）、瑞
士银行、高毅资产、葛卫东、华泰金融控股（香港）、摩根士丹利、摩根大通银行
。

5月31日上午收盘， 用友网络报18.94元/股，对应市值651亿元。而根据1月26日
用友网络披露的定增方案显示，上述机构参与定增时股票发行价格为31.95元/股，
募资总额为52.98亿元。由此计算，上述17家机构当前浮亏21.57亿元，浮亏比例为
40.7%。

这其中，高瓴资本在此轮定增中获配最多，获配3129.89万股，金额近10亿，比第
二名中金公司获配的股份多了近一倍。
其损失也最为惨重，近10亿元账面资金仅剩6.3亿元。

知名牛散葛卫东同样参与此次定增，其获配约626万股，金额近2亿元，其目前损失
近8000万元。

无论是高瓴资本，还是牛散葛卫东都以投资目光精准见长，尤其是高瓴资本更是被
称作“价值投资的典范”，那么，二者双双看中的用友网络究竟是一家怎样的公司
？

公开资料显示，用友网络于1995年创立，后于2001年上市。用友网络当前主营业
务为软件业务及云服务平台。

近年来，用友网络业绩表现并不出彩。2019年-2021年，用友网络实现营业收入则
为85.1亿元、85.25亿元和89.32亿元，年平均增长率仅为2.5%。归母净利润分别
为11.83亿元、9.89亿元和7.08亿元。其2020年、2021年归母净利润分别同比下滑
了16.43%和28.18%。

尽管业绩表现不佳，但用友网络在云服务平台业务转型得到机构们的普遍认可，这
或成为上述明星资本选择参与用友网络定增的主要原因。

用友网络在年报中声称，用友网络陆续剥离金融服务业务，主动收缩软件业务，加
快推进向云服务战略转型。去年，公司软件业务实现营收32.98亿元，同比下降18
%；云服务业务收入实现营收52.91亿元，同比上升55.5%。

今年以来，开源证券分析师陈宝健、浦银国际研究分析师赵丹、西南证券分析师王
湘杰 、中泰证券分析师闻学臣等人陆续在研报中表达了用友网络以及公司云服务业
务的看好。
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其中，赵丹认为，受益于企业数智化转型和信创国产化机遇，云（服务）业务有望
保持高速增长。

王湘杰则认为，数字经济大背景下，产业数字化转型迎来历史级别催化，叠加国产
化浪潮持续演进，用友网络坚定投入并推进云转型战略，分层经营成效显著。预计
2022-2024 年用友网络云（服务）业务收入增速分别为 60%、45%、30%。

去年四季度净利润同比下滑超4成

贝壳财经记者注意到，如上述证券部人士所言，公司业绩多年来仰赖第四季度。Wi
nd数据显示，2018年-2020年，公司第四季度业绩占年内业绩均在50%以上。

年报显示，去年第四季度，用友网络实现营业收入近40亿元，其占全年营收的44.8
%，实现归母净利润5.8亿元，占全年归母净利润的81.9%。但同比来看，用友网络
第四季度业绩下滑幅度较大。公司当季营收同比增长2.3%，归母净利润同比下滑4
1.98%。

贝壳财经注意到，第四季度，用友网络的营业成本以及各项费用猛增，是导致第四
季度业绩下滑的主因。

除此之外，导致业绩下滑的原因还有，用友网络第四季度发生资产减值损失1.47亿
元，比2020年增加1亿元，增长了212.8%，主要系合同资产减值损失和商誉减值损
失增加所致。

新京报贝壳财经记者 彭硕 编辑 岳彩周 校对 卢茜
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