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市场数据  
收盘价(元) 372.46 

一年最低/最高价 159.00/530.50 

市净率(倍) 18.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
171,972.43 

总市值(百万元) 171,972.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.74 

资产负债率(%,LF) 28.27 

总股本(百万股) 461.72 

流通 A 股(百万股) 461.72  
 

相关研究  
《金山办公(688111)：金山办公

的估值研究》 

2023-07-19 

《金山办公(688111)：2022 年业

绩快报点评：业绩符合预期，机

构订阅高增长 》 

2023-02-28 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,885 4,808 6,624 9,487 

同比 18% 24% 38% 43% 

归属母公司净利润（百万元） 1,118 1,327 1,968 2,898 

同比 7% 19% 48% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.42 2.88 4.27 6.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 181.39 152.73 102.98 69.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

 中报业绩好于预期，云业务高速增长、云占比进一步提升：2023 年上半
年公司实现收入 21.72 亿（yoy+21.25%），符合预期，归母净利润 5.99

亿（yoy+15.32%），扣非归母净利润 5.76 亿（yoy+39.88%），好于预期；
二季度实现收入 11.21 亿（ yoy+21.36%），归母净利润 3.32 亿
（yoy+23.46%），扣非归母净利润 3.26 亿（yoy+54.64%）。上半年公司
订阅类收入（B+C）合计 16.7 亿，订阅增速 35%、订阅占比已达 77%，
伴随信创、云化趋势，收入持续健康增长。 

 C 端订阅：年费化持续提升 ARPU，会员体系变革 H2 有望见效。 

1）收入：上半年 C 端订阅收入 12.5 亿（yoy+33.24%），其中 Q2 收入
6.64 亿（yoy+29.15%，环比+12.7%），在高基数基础上实现了良好增长。 

2）用户：2023H1 期末，公司 PC 端 MAD 达 2.53 亿（yoy+9%），移动
端 MAD 达 3.27 亿（yoy-2.1%）； 

3）付费：公司累计年度付费个人会员数达 3324 万（yoy+16.4%），以 PC

活跃粗算付费渗透率已达 13.1%；23H1 期末 ARPU 提升至 71.06 元
（yoy+17%），代表 1 年以上长周期会员购买情况的“其他非流动负债”
科目从 23Q1 的 3 亿增长至 3.8 亿，年费化效果显著。 

考虑到公司 Q2 会员体系升级带来的短期影响，C 端实际付费转化仍处
于健康增长趋势，提升了会员 SKU 和 ARPU 上限；根据爱奇艺等订阅
类产品的涨价案例，我们判断下半年 WPS C 端 ARPU 和收入提升有望
实现更显著的兑现。 

 B 端订阅：上半年高速增长，下半年受益行业信创有望进一步提速。 

上半年收入 4.18 亿（yoy+40.38%），Q2 收入 2.05 亿（yoy+33.85%，环
比-3.76%），增长节奏良好。1）行业信创：Q3 以来我们观察到中交集
团、邮政集团、中信银行等行业信创大单频出，体现了下半年行业信创
加速趋势，金山办公有望受益。考虑到上半年各央国企巡视对新签订单
带来的潜在影响，我们判断 B 端订阅下半年增长应好于上半年。 

2）公有云：上半年公司数字办公产品新增政企客户（不含 SaaS）1,700

余家；公有云领域 SaaS 付费企业数同比增长 54%，付费企业续约率超
70%，金额续费率超 100%，带动公有云领域相关收入同比增长 100%。
我们认为全年公有云业务有望延续翻倍式高速增长。 

 B 端授权：党政信创大规模招标临近，新一轮业绩弹性在即。上半年实
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现收入 3.61 亿元（yoy-14%），其中 Q2 收入 1.79 亿（yoy-4.7%）。考虑
上半年党政信创招标尚未大规模启动，我们判断非信创的正版化授权业
务弥补了信创业务部分的下滑。伴随以区县信创为代表的新一轮信创推
进，公司有望凭借领先的格局优势显著受益。 

 财务指标：利润率回升显著，费用率环比下降，人员薪酬影响已充分消
化，盈利能力、现金流下半年有望进一步改善。 

1）盈利能力：2023H1 毛利率、净利率分别为 86.07%、27.59%（同比
+0.96/-1.94pcts），2023Q2 毛利率、净利率分别为 85.37%、29.63%（同
比+1.59/+0pcts），二季度盈利环比改善显著（净利率较 Q1 提升 4.2pcts）。 

2）三费：2023H1 销售/研发/管理费用率为 21.9%/33.01%/9.57%，同比
分别变化+2.04/-2.91/-1.84pcts，环比均较 Q1 下降。 

3）合同负债还原：2023H1 期末，公司合同负债等科目合计达 21.88 亿
（yoy+13.37%），相比 23Q1 期末增长 0.68 亿，相比 22Q4 期末增长 0.3

亿；将合同负债增加值还原后， 2023H1 还原收入为 22.02 亿
（yoy+8.03%）、2023Q2 还原收入为 11.89 亿（yoy+16.31%）。 

4）现金流：上半年公司销售商品、提供劳务收到现金 21.9 亿，与总收
入 21.7 亿接近，主要系合同负债等预收类科目在信创启动前增长一般
所致；2022、2023 上半年公司人员增长较少，薪酬增长带来的费用和现
金流影响已经充分消化，我们判断下半年有望进一步改善。 

 AI 进展：功能持续迭代，开放逐步打开。WPS AI 目前已进入常态化更
新，锚定 AIGC（内容创作）、Copilot（智慧助手）、Insight（知识洞察）
三个战略方向发展。国内 WPS AI 内测范围不断扩大，海外 WPS AI 接
入 OpenAI、PaLM2 等优质大模型、已全面开放公测，伴随后续备案落
地，有望开放国内公测、获取增量用户的活跃/付费提升。微软 Copilot 

30 美元/月的 B 端定价超出市场预期，WPS AI 未来带来的付费渗透率
提升和 ARPU 天花板打开想象空间巨大。 

 盈利预测与投资评级：伴随 C 端年费化、会员体系变革、AI 提升付费
率和 ARPU，B 端信创、订阅化趋势持续推进，我们看好公司 AI 应用
端优质资产的投资价值。维持 2023-2025 年收入 48.08/66.24/94.87 亿；
维持 2023-2025 年净利润预测 13.27/19.68/28.98 亿。维持“买入”评级。 

 风险提示：产品迭代不及预期，付费转化不及预期，行业竞争加剧，下
游 IT 支出低于预期。  
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金山办公三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,775 11,214 14,040 18,502  营业总收入 3,885 4,808 6,624 9,487 

货币资金及交易性金融资产 8,208 9,414 12,027 16,050  营业成本(含金融类) 583 751 929 1,194 

经营性应收款项 528 727 929 1,341  税金及附加 35 48 65 91 

存货 1 3 4 4  销售费用 818 966 1,259 1,803 

合同资产 2 2 4 5     管理费用 392 409 470 607 

其他流动资产 1,037 1,068 1,076 1,102  研发费用 1,331 1,767 2,517 3,634 

非流动资产 2,282 2,698 2,995 3,305  财务费用 (13) 0 0 0 

长期股权投资 444 585 768 983  加:其他收益 173 250 347 471 

固定资产及使用权资产 189 199 215 200  投资净收益 339 302 378 474 

在建工程 121 161 214 286  公允价值变动 (30) 0 0 0 

无形资产 102 131 154 166  减值损失 (25) 0 0 0 

商誉 185 246 267 294  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 1,197 1,419 2,109 3,104 

其他非流动资产 1,213 1,348 1,348 1,348  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 12,058 13,912 17,035 21,807  利润总额 1,198 1,421 2,111 3,106 

流动负债 2,750 3,560 4,679 6,509  减:所得税 67 73 107 163 

短期借款及一年内到期的非流动负债 66 36 36 36  净利润 1,131 1,349 2,004 2,943 

经营性应付款项 306 382 473 614  减:少数股东损益 13 21 36 45 

合同负债 1,731 2,164 3,047 4,459  归属母公司净利润 1,118 1,327 1,968 2,898 

其他流动负债 647 979 1,123 1,400       

非流动负债 509 502 502 502  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.42 2.88 4.27 6.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 901 1,421 2,111 3,106 

租赁负债 69 69 69 69  EBITDA 1,031 1,539 2,254 3,256 

其他非流动负债 440 433 433 433       

负债合计 3,259 4,062 5,181 7,011  毛利率(%) 85.00 84.38 85.98 87.41 

归属母公司股东权益 8,724 9,754 11,723 14,621  归母净利率(%) 28.77 27.60 29.72 30.55 

少数股东权益 74 95 131 176       

所有者权益合计 8,798 9,849 11,854 14,796  收入增长率(%) 18.44 23.77 37.75 43.23 

负债和股东权益 12,058 13,912 17,035 21,807  归母净利润增长率(%) 7.33 18.77 48.31 47.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,603 1,768 2,673 4,006  每股净资产(元) 18.92 21.13 25.40 31.68 

投资活动现金流 4,502 (219) (59) 17  最新发行在外股份（百万股） 462 462 462 462 

筹资活动现金流 (354) (342) 0 0  ROIC(%) 10.11 14.28 18.29 21.91 

现金净增加额 5,762 1,206 2,614 4,023  ROE-摊薄(%) 12.81 13.61 16.79 19.82 

折旧和摊销 130 118 143 150  资产负债率(%) 27.03 29.20 30.42 32.15 

资本开支 (176) (256) (254) (243)  P/E（现价&最新股本摊薄） 181.39 152.73 102.98 69.95 

营运资本变动 607 607 906 1,391  P/B（现价） 23.22 20.78 17.29 13.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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