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摘要 

2 请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 

国产办公软件龙头，用户渗透率持续攀升 
公司是国内最大的国产办公软件及服务提供商，WPS Office产品在政府部门、央国企、金融等领域优势明
显。近年来，移动端用户高速增长，WPS用户渗透持续攀升，2018年达42.75%。公司业绩增长迅速，目前
收入增量已由广告转向服务订阅。 
 

大力发展增值服务，个人用户付费意愿提升 
公司进一步加强运营，正逐步实现“产品化”向“服务化”转型。公司大力发展增值服务，基于WPS及
各类办公应用场景，大力发展各类办公增值服务。个人用户付费意愿提升，2016年至2018年，公司付费
用户月活由 77.80 万人大幅增长至481.17 万人，占比约1.55%，后续提升空间仍然巨大。 
 

长期聚焦自主研发，募投资金加强研发力度 
公司具有自主研发基因，技术研发经验积累深厚，产品适应政企部门国产安全要求。公司保持高研发投
入，研发团队不断扩充。公司此次共募集资金约20.5亿元，除了1.03亿元用于营销网络建设，其余均用于
研发相关项目，公司研发力度有望持续加强。 
 

风险提示：产品单一风险；用户付费率提升不及预期；全球市场竞争地位相对劣势；IPO不及预期。 
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1、国产办公软件龙头，用户渗透率持续攀升 

1.1 国产办公软件龙头，深耕办公软件行业 

• 公司是国内最大的国产办公软件及服务提供商，主要提供WPS Office和金山词霸等两款产品。 

• 公司深耕办公软件行业，自1988年起开始研发WPS Office系列产品。 

• WPS Office行业地位领先，在2018年12月艾瑞APP国内指数排行中名列办公管理类APP第1位。 

图1  公司产品体系 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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1、国产办公软件龙头，用户渗透率持续攀升 

1.2 移劢端持续发力，WPS用户渗透持续攀升 
 • 公司产品在政府部门、央国企、金融等领域优势明显。目前，公司已服务400 多个市县级政府，120 家世

界五百强中国企业中公司已服务 69 家，96 家央企中公司已服务 82 家。 

• 移动端用户高速增长，WPS用户渗透持续攀升。2016年至2018年WPS移动版月活用户数由1.12亿增长至

1.81亿，带动公司产品总月活用户数不断增长至3.10亿。WPS注册用户数达到2.80亿，渗透率由2016年的

27.81%提升至2018年的42.75%。 

 

 

资料来源：招股说明书、2016年数据取自招股书（2017年5月8日申报稿） 、天风证券研究所 

表1  公司用户情况 

时间 月活用户数 
WPS 

注册用户数 
政府部门 世界 500 强 央企 

全国性股份制 
商业银行 

2018年12月 

总体超过3.10亿 
WPS桌面版超1.20亿 
WPS移动版超1.81亿 
其他产品接近0.10亿 

2.80亿，占国内
办公市场用户总
规模的42.75% 

30 多个省市自
治区政府、400 
多个市县级政府 

120 家中国企
业，公司已服
务 69 家 

96 家央企，
公司已服务 
82 家 

共12家，公司
已服务11家 

2016年12月 

总体超2.47亿 
WPS桌面版超0.88亿 
WPS移动版超1.12亿 
其他产品接近0.47亿 

1.66亿，占国内
办公市场用户总
规模的27.81% 

30 多个省市自
治区政府、300 
多个市县级政府 

110 家中国企
业，公司已服
务 68 家 

102 家央企，
公司已服务 
82 家 

共12家，公司
已服务10家 
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1、国产办公软件龙头，用户渗透率持续攀升 

1.3 业绩增长迅速，收入增量由广告转向服务订阅 

图2  公司历年营业收入情况 

资料来源：招股说明书、14/15年数据取自招股书（2017年5月8日申报稿）、天风证券研究所 

• 公司业绩增长迅速，2016年至2018年，公司营收由5.43亿元增长至11.30亿元，归母净利润由1.30亿元大幅

增长至3.11亿元。 

• 收入增长主要动力由广告转向服务订阅。2016年前，公司业绩主要增量来自广告推广，2016年广告收入占

比达44.80%，目前广告推广收入增长稳定，服务订阅近年来增长迅速，成为公司业绩增长的主要动力。

2016年至2018年，公司服务订阅收入由0.64亿元大幅增长至3.93亿元，成为公司第一大收入来源。 

图3  公司期间费用率情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 
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2、大力发展增值服务，个人用户付费意愿提升 

2.1 进一步加强运营，实现“产品化”向“服务化”转型 

图4  公司各阶段业务战略情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司移动端、PC端等多平台产品线于2012年大致完成，2013年起公司正式组建运营团队，突破了单一办

公软件产品使用授权收入模式，开始推广个人办公服务订阅业务和互联网广告推广业务。 

• 目前，公司正进行“产品化”向“服务化”转型。针对个人用户，公司全面推出会员服务体系，逐渐通

过“免费注册用户+周期付费会员”的机制实现用户变现；针对组织级客户，在传统的销售使用授权的基

础上，逐步过渡到“办公产品使用授权+办公服务订阅”的双模式运作机制。 

2012 年 

多平台产品线：开发 iOS 产品，多平台产

品线全面研发和推广 

2013 年-2015年 

开创运营收入：正式组建运营团队，公司突破单

一办公软件产品使用授权收入模式，开始推广个

人办公服务订阅业务和互联网广告推广业务。 

2015 年至今 

商业模式转型：公司开始从“产品化”向“服务化”

转型，增加组织级客户的办公服务订阅等业务模式，

公司商业模式更加多元化。 

2011 年 

实现移动办公：开创移动办公业务， 

全新发布 Android 版移动产品 
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2、大力发展增值服务，个人用户付费意愿提升 

2.2 基于WPS提供多项面向企业和个人的增值服务产品 

表2  公司面向企业及个人增值服务产品情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司基于WPS及各类办公应用场景，大力发展各类办公增值服务。目前公司已实现了办公云文档、办公

云管理等一系列企业增值服务以及WPS云文档、WPS云服务等一系列个人增值服务。 

• 公司增值服务互联网化、协作化、精准推送等特点，目前，公司通过核心技术的突破，建立互联网云办

公应用服务体系，创建智能办公新模式，全面提升用户体验。 

文档漫游 稻壳儿云模板 个人云文档 会员皮肤 智能美化 

支持文档自动上传到云端，可实
现文档在 PC、Android、iOS 
等平台上的“自动漫游”，用户
可以在多个客户端随时随地访问
WPS 云文档，进行文档的查看、
下载、编辑、上传等操作。 

提供海量的专业云模板，
如报告总结、活动比赛、
财务报表、简历求职等
类别的经典范文，也可
向设计者提出需求，定
制专属的个性化模板。 

WPS 用户可管理私人存
储空间、文档漫游、协
同圈子等文档数据。随
着会员等级提高，所享
受的服务也随之升级。 

为用户提供多款精致
的会员皮肤，用户可
通过自定义设置设定
个性化办公界面，同
时可以对皮肤进行统
一管理。 

为用户智能提供图文版式、
关系图示、图表及动画等元
素，提升编辑体验。同时基
于用户PPT版面信息内容的
形式和语义，实现PPT 一键
排版，智能实现PPT版面设
计风格的美化。 

企业云文档 企业云协作 文档安全 

企业云文档是面向组织级客户的文档管理
服务，支持全平台业务系统应用的调用，
使客户的系统可以直接具备文档上传下载、
存储管理、在线预览等能力，给予用户良
好的应用体验。 

企业云协作是面向组织级客户的全平台文档协作
服务，如协作文档、协作绘图等，可满足企业团
队的沟通协作、文档管理、信息安全、业务流程
通知汇集、企业层级管控等办公应用需求，实现
随时随地办公，提升办公效率。 

文档安全通过WPS Office 客户端和安全服务
器提供加解密文档、细粒度权限管理、权限申
请与审批、离线使用、外发、日志审计以及溯
源追踪等功能，为企业提供便捷高效的文档安
全管理服务。 
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2、大力发展增值服务，个人用户付费意愿提升 

2.3 个人用户付费意愿提升，带劢公司服务订阅收入增长 
 

图5  公司服务订阅收入细分情况 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 增值服务促个人用户付费意愿显著提升。WPS 会员人数、稻壳儿会员人数分别由2016年度的约99万人、

106万人增长至2018年度的约575万人、357万人。2016年至2018年期间，个人客户订阅收入年度平均复合

增长率达到了 176.65%。 

• 公司巨大的用户基数将为公司后续付费用户增长及流量变现提供保障。2016年至2018年，公司付费用户月

活由 77.80 万大幅增长至481.17 万，但占比仍然较低，2018年付费用户占比约1.55%，后续提升空间巨大。 

资料来源：招股说明书、16年总月活用户数取自招股书（2017年5月8日申报稿）、
天风证券研究所 

图6  公司付费用户月活及占比情况 
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3、长期聚焦自主研发，募投资金加强研发力度 

3.1 公司具有自主研发基因，技术研发经验积累深厚 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司长期聚焦自主研发，旗下主要产品及服务皆为自主研发产品，拥有办公软件领域 30 余年研发经验及技

术积累。目前，公司已形成了交互式研发模式、矩阵式项目研发管理模式、通用模块化研发模式等三类主要

研发模式，实现了“客户驱动研发、产品服务客户”的良性循环。 

• 公司自主研发产品适应了政企部门国产安全的需求，公司自主研发的 WPS Office Linux 版本已经全面支持国

产整机平台（如：龙芯、飞腾、兆芯、申威等芯片）和国产操作系统，并在国家“十二五”、“十三五”期

间的“核高基”多项重大示范工程项目中完成系统适配和应用推广。 

表3  公司主要研发模式情况 

研发模式 特点 

交互式研发模式 
针对办公应用场景，以客户需求为导向，注重与客户就功能需求和产品交互等方面进行持
续反复的沟通，将客户意见纳入公司的产品研制过程，在产品全周期的重点环节实现人员、
技术、信息的全程对接和反馈 

矩阵式项目研发管理模式 
针对专用类项目研发，公司采用以项目为核心、矩阵式的项目管理模式。各类研发项目由
项目负责人牵头，跨部门组合成联合研发团队，在产品研发的早期阶段，各部门分别针对
产品的技术、架构和实现方法提出意见，制定总体方案 

通用模块化研发模式 
针对办公软件底层应用模块的特性，借助已经掌握的通用技术，将具有共性特征的功能模
块抽取出来，在各平台产品线相关功能研发过程中，只需对通用模块进行定制优化，即可
实现功能的快速调用 
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3、长期聚焦自主研发，募投资金加强研发力度 

3.2 保持高研发投入，研发团队不断扩充 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司长期保持较高的研发投入。2016至2018年，公司研发费用由2.14亿元大幅增长至4.28亿元，在公司收入不

断实现规模化的背景下，研发费用率持续保持高位，2018年公司研发费用率达37.85%。 

• 公司技术人员占比高，人员数量不断增长。公司技术人员数量由2016年末的646人增长至2018年末的1410人，

研发团队不断壮大，技术人员占比亦有小幅提升，于2018年达到73.78%。 

图7  公司研发费用及费用率情况 图8  公司人员结构及技术人员占比情况 

资料来源：招股说明书、16年数据取自招股书（2017年5月8日申报稿）、天风证券研究所 
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3、长期聚焦自主研发，募投资金加强研发力度 

3.3 募投项目多聚焦于产品研发，研发力度有望持续加强 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

• 公司此次募投项目主要面向办公产品互联网云服务、WPS Office办公软件研发升级、办公领域人工智能基础

研发中心建设、办公软件国际化等4个方向10个项目，聚焦于产品优化升级和增值服务研发。 

• 公司此次共募集资金约20.5亿元，除了1.03亿元用于全球营销网络服务中心建设项目，其余均用于研发相关

项目，公司研发力度有望持续加强。 

图9  公司募集资金投入项目情况 
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1、产品单一风险。公司主要产品为WPS Office与金山词霸两项，业绩来源对
WPS Office 依赖较大。 
 
2、用户付费率提升不及预期。公司近年主要增长来自个人用户付费率提升，目
前个人用户办公软件付费习惯尚未养成，用户付费率提升或不及预期。 
 
3、全球市场竞争地位相对劣势。微软Office系列产品起步较早，市场经营时间长，
资金充裕，公司相较微软在国际市场中处于相对劣势，国际市场拓展或不及预期。 
 
4、IPO不及预期。目前公司上市申请暂处于交易所受理状态，或无法通过审核程
序。 

4、风险提示 
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考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。 
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 



THANKS 
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