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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 446.00-492.00 元 

交易数据  

当前价格（元） 450.35 

52 周价格区间（元） 163.00-521.00 

总市值（百万） 207611.35 

流通市值（百万） 97194.29 

总股本（万股） 46100.00 

流通股（万股） 21581.95 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

金山办公  21.12 48.64 151.16 

计算机应用 4.49 -7.34 3.58 
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度：多层次用户生态体系，授权和订阅业务同步

发展》 2020-11-24 

 

  

 

预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 1129.68 1579.52 2548.00 3822.00 5121.00 

净利润（百万元）  310.67 400.58 833.19 1321.80 1751.19 

每股收益（元） 0.67 0.87 1.81 2.87 3.80 

每股净资产（元）  2.57 13.16 14.33 16.21 18.70 

P/E 511.95 397.04 190.89 120.32 90.82 

P/B 134.00 26.21 24.07 21.28 18.45 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

投资要点： 

 事件：金山办公发布 2020 年度业绩预告。公司预计 2020 年归属于上

市公司股东的净利润约 8.01-9.21 亿元，同比增长预计为 100%-130%；

扣非净利润约 5.66-6.61 亿元，同比增长预计为 80%-110%。 

 软件生态奠定业绩增长基础。公司预计 2020 年度业绩高速增长，较

2019 年增速提升明显。公司实现高速增长主要受益于信创市场的订单

释放，叠加疫情对移动办公及云协作办公用户习惯的养成，个人订阅

业务与机构授权业务显示出强劲增长动力。公司围绕机构业务和个人

订阅业务的核心软件生态得到市场进一步认可，持续增长能力可期。 

 费用管控助力利润高增。受疫情影响，公司 2020 年线下推广活动、差

旅活动及人员招聘活动受限，费用管控对利润高增做出了较大贡献。

2020 年 Q1-Q3 公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

20.39%、7.48%、34.85%，合计费用率为 62.72%，较上年同期降低约

9.01pct。预计疫情全面消退后公司将恢复部分费用支出，但 2020 年较

低的费用率与较高的业绩增长有望引导公司强化未来费用管控力度。 

 超级办公平台逐渐形成。受益于软件国产化持续推进，WPS 目前已覆

盖国务院组织机构 62 个、省级政府 33 个、地市级政府 293 个、央企

90 家、中大型银行 133 家。公司在此前的 WPS 办公大会上将 WPS 重

新定义为 Workspace Platform Service，强调要将 WPS 打造为一站式办

公平台，计划为 WPS 容纳所有主流办公组件，形成超 130 款办公服务

产品的超级工作平台。平台化战略有望进一步扩大与微软 Office 之间

的差异化，巩固 WPS 的现有市场份额以及潜在市场边界。 

 盈利预测与评级。预计公司 2020-2022 年分别实现营收总和 25.48、

38.22、51.21 亿元，归母净利润分别为 8.33、13.22、 17.51 亿元，EPS

为 1.81、2.87、3.80 元。参考 Autodesk 等海外 SaaS 公司发展进程，充

分考虑公司业绩的成长性和高确定性，给予公司 2024 年合理估值区间

95-105 倍 PE，对应合理市值区间约为 2410-2660 亿元。参考沪深 300

指数与国债的收益率按 5.45%进行折现，对应 2021 年合理市值区间为

2055-2270 亿元，对应股价区间为 446-492 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：信创业务发展不及预期风险；宏观经济下行风险。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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发表、引用或传播。 
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