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金山办公（688111.SH） 

把握云协作办公大趋势，办公软件龙头实现飞跃发展 
事件：金山办公公布 2020 年报：2020 年，公司实现收入 22.61 亿元，同比

增长 43.14%；归母净利润 8.78 亿元，同比增长 119.22%。 

持续推进客户云化进程。2020 年，公司实现业务收入 22.61 亿。其中办公

软件授权业务 8.03 亿，同比增长 61.90%；办公服务订阅业务 11.09 亿，同

比增长 63.18%；互联网广告推广业务 3.49 亿，同比减少 13.61%。 

公司积极推动各类客户的云化，通过提供更加优质的云和协作产品引导客户

向云端转化：对于中大型政企客户，公司持续推进企业级客户云化进程，集

中发力推进公司及组织客户由桌面及移动端的办公产品使用习惯向云端转

化。对于中小型企业及组织，公司通过 WPS+整合旗下 WPSOffice、在线文

档、文档管理、企业后台管理、稻壳儿模板、协作产品（会议/日历/代办/

表单）等全线产品，满足用户一站式办公服务需求。对于个人客户，公司着

重开展 WPS 超级会员用户的教育和推广，通过多种方式提升会员渗透率及

使用粘性，实现超级会员增速显著提高。 

MA U同比增长 15.33%，会员付费率达 4.10%。截至 2020 年 12 月底，

公司主要产品月度活跃用户（MAU）已达到 4.74 亿，同比增长 15.33%，较

上个季度末同比增长了 3.72%。其中 WPS Office PC 版月度活跃用户数 1.85

亿；移动版月度活跃用户数 2.82 亿。付费个人会员数方面，截至 2020 年

12 月底，付费个人会员数达到 1962 万，同比增长了 63.23%。付费率从 2019

年的 2.92%提升到了 4.10%。此外，用户云办公体验持续提升，用户粘性

持续增加，个人及“WPS+”用户通过公有云服务上传云端文件数量已达 898

亿份，同比增长 79.24%。 

盈利能力优秀，毛利率和净利润率大幅提升。2020 年，公司毛利率为

87.70%，同比提升 2.12 个百分点；期间费用率 61.77%，同比下降 6.37 个

百分点，主要是研发费用率贡献所致，2020 年公司员工人数为 2824 人，同

比增长 24.6%，增长幅度小于收入增速；同时，由于公司 2019 下半年募集

资金到账后，公司将闲臵募集资金用于理财，公允价值变动收益显著提高。 

维持“买入”评级。预计 2021-2023 年公司收入为 34.96 亿元、50.61 亿元、

74.19 亿元，归母净利润分别为 11.93 亿元、15.37 亿元、20.49 亿元。 

风险提示：技术研发不达预期风险、行业竞争加剧风险、宏观环境风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,580 2,261 3,496 5,061 7,419 

增长率 yoy（%） 39.8 43.1 54.6 44.8 46.6 

归母净利润（百万元） 401 878 1,193 1,537 2,049 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.9 119.2 35.8 28.9 33.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.87 1.90 2.59 3.33 4.44 

净资产收益率（%） 6.6 12.9 15.4 16.7 18.5 

P/E（倍） 340.6 155.4 114.4 88.8 66.6 

P/B（倍） 22.5 19.9 17.6 14.8 12.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6681 8088 9538 10759 13534  营业收入 1580 2261 3496 5061 7419 

现金 749 1004 2697 3226 5029  营业成本 228 278 368 462 618 

应收票据及应收账款 347 400 755 918 1535  营业税金及附加 16 23 35 51 75 

其他应收款 26 41 62 87 132  营业费用 345 483 745 1079 1581 

预付账款 5 8 13 18 27  管理费用 136 213 329 476 697 

存货 1 1 2 2 4  研发费用 599 711 1154 1721 2597 

其他流动资产 5552 6633 6008 6508 6808  财务费用 -3 -9 -7 7 3 

非流动资产 163 423 428 467 512  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 22 36 41 46 51  其他收益 67 115 110 130 95 

固定资产 67 62 80 103 142  公允价值变动收益 50 118 120 90 100 

无形资产 18 59 48 38 27  投资净收益 31 144 151 131 111 

其他非流动资产 57 267 259 280 292  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6844 8512 9965 11227 14046  营业利润 402 935 1253 1615 2153 

流动负债 727 1438 1964 1778 2660  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 -5 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 60 140 125 208 238  利润总额 406 936 1254 1616 2154 

其他流动负债 666 1297 1839 1570 2422  所得税 6 49 50 65 86 

非流动负债 49 183 183 183 183  净利润  401 887 1204 1551 2067 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 8 11 14 19 

其他非流动负债 49 183 183 183 183  归属母公司净利润 401 878 1193 1537 2049 

负债合计 775 1621 2147 1961 2843  EBITDA 416 953 1273 1653 2215 

少数股东权益 0 36 47 61 79  EPS（元） 0.87 1.90 2.59 3.33 4.44 

股本 461 461 461 461 461        

资本公积 4588 4642 4642 4642 4642  主要财务比率      

留存收益 1013 1753 2577 3640 5056  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6069 6855 7771 9205 11124  成长能力      

负债和股东权益 6844 8512 9965 11227 14046  营业收入(%) 39.8 43.1 54.6 44.8 46.6 

       营业利润(%) 18.8 132.9 34.0 28.9 33.3 

       归属于母公司净利润(%) 28.9 119.2 35.8 28.9 33.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 85.6 87.7 89.5 90.9 91.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 25.4 38.8 34.1 30.4 27.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.6 12.9 15.4 16.7 18.5 

经营活动现金流 586 1514 1112 1014 2146  ROIC(%) 6.2 12.2 14.9 16.4 18.2 

净利润 401 887 1204 1551 2067  偿债能力      

折旧摊销 32 47 41 55 76  资产负债率(%) 11.3 19.0 21.5 17.5 20.2 

财务费用 -3 -9 -7 7 3  净负债比率(%) -11.8 -12.1 -32.3 -33.0 -43.4 

投资损失 -31 -144 -151 -131 -111  流动比率 9.2 5.6 4.9 6.0 5.1 

营运资金变动 204 790 145 -379 210  速动比率 9.2 5.6 4.8 6.0 5.1 

其他经营现金流 -17 -56 -120 -90 -100  营运能力      

投资活动现金流 -4474 -1116 851 -374 -210  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 

资本支出 63 55 8 14 26  应收账款周转率 5.5 6.0 6.0 6.0 6.0 

长期投资 -4456 -1111 -5 -5 -5  应付账款周转率 3.5 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 -8866 -2172 854 -365 -188  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4449 -141 -270 -111 -133  每股收益(最新摊薄) 0.87 1.90 2.59 3.33 4.44 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 3.29 2.41 2.20 4.65 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 13.16 14.87 16.86 19.97 24.13 

普通股增加 101 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4372 54 0 0 0  P/E 340.6 155.4 114.4 88.8 66.6 

其他筹资现金流 -24 -195 -270 -111 -133  P/B 22.5 19.9 17.6 14.8 12.3 

现金净增加额 562 251 1694 529 1803  EV/EBITDA 313.0 135.4 100.6 76.8 56.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件 

2021 年 3 月 23 日，金山办公公布 2020 年报：2020 年，公司实现收入 22.61 亿元，同

比增长 43.14%；归母净利润 8.78 亿元，同比增长 119.22%。 

 

点评 
2020 年，公司实现业务收入 22.61 亿；实现归属于母公司所有者的净利润 8.78 亿，较

上年增长 119.22%；其中办公软件授权业务 8.03 亿，较上年度增长 61.90%；办公服务

订阅业务 11.09 亿，较上年度增长 63.18%；互联网广告推广业务 3.49 亿，较上年度减

少 13.61%。 

图表 1：2019-2020年金山办公收入构成（单位：百万元） 

  2019 年  2020 年  YoY 

主营业务收入合计 1,579 2,261 43.14% 

办公软件产品使用授权 496 803 61.90% 

办公服务订阅 680 1,109 63.18% 

互联网广告推广服务 404 349 -13.61% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1、办公软产品使用授权：推动政企用户向云端和协作应用转化 

2020 年办公软件产品使用授权业务收入同比增长 61.90%。公司通过更为高效、完善的

营销服务网络和解决方案，服务于更多政企用户。通过为政企用户提供优质的云办公、

云协作应用服务，推动用户从桌面端及移动端使用向云端和协作应用转化，进而提升政

企用户渗透率。同时，受益于品牌优势及良好的兼容适配性，公司继续占据国内软件正

版化销售的龙头地位。推动办公软件产品使用授权业务保持高速增长。 

 

2、办公服务订阅：个人客户订阅和 WPS+业务发展迅速 

2020 年办公服务订阅业务收入同比增长 63.18%，其中主要来源于个人客户订阅业务的

增长，2020 年，个人客户订阅业务同比增长 64.1%。 

第一，在个人客户订阅上，随着移动办公及云协作办公深入改变用户使用习惯，公司通

过丰富特权功能、拓展内容资源等方式优化WPS 会员及稻壳会员业务产品服务，积极创

新地开辟了多元化售卖渠道，推动个人服务订阅业务收入高速增长。 

第二，在企业客户订阅上，随着企业级“云化”需求增加，WPS+等面向中小客户群体

的云办公产品业务发展迅速，推动办公订阅业务的收入进一步增长。 

 

3、广告业务：主动缩减广告投放 

2020 年互联网广告推广业务收入同比下降 13.61%。主要原因在于，公司为优化用户在

云办公、云协作场景下的使用体验，减少广告对用户的打扰，主动缩减了传统互联网广

告的投放规模。另外，通过 AI赋能推广功能，逐渐推动更多的 WPS 生态产品及服务触

达用户，带动付费用户数占比持续提升。未来，公司基于长期发展战略考虑，将继续调

整互联网广告推广业务发展方向。 

 

经营现金流及合同负债表现亮眼。在现金流方面，公司经营活动产生的现金流净额为

15.14 亿元，同比增长了 158.57%；合同负债体现了公司 SaaS 订阅业务未来的发展，

2020 年末，公司的合同负债为 8.33 亿元，同比增长了 90.27%。 

图表 2：金山办公经营现金流及合同负债（单位：百万元） 

 2019 年  2020 年  YoY 

经营现金流 586 1514 158.57% 

合同负债 438 833 90.27% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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MAU 同比增长 15.33%，会员付费率达 4.10%。截至 2020 年 12 月底，公司主要产

品月度活跃用户（MAU）已达到 4.74 亿，同比增长 15.33%，较上个季度末同比增长了

3.72%。其中 WPS Office PC 版月度活跃用户数 1.85 亿；移动版月度活跃用户数 2.82

亿。付费个人会员数方面，截至 2020 年 12 月底，付费个人会员数达到 1962 万，同比

增长了 63.23%。付费率从 2019 年的 2.92%提升到了 4.10%。 

云端文档总量攀升，达到 898 亿份。此外，用户云办公体验持续提升，用户粘性持续增

加，个人及“WPS+”用户通过公有云服务上传云端文件数量已达 898 亿份，同比增长

79.24%。 

 

图表 3：主要产品月度活跃用户数变动及累计年度付费个人会员数 

月活用户数 19/12/31 20/3/31 20/6/30 20/9/30 20/12/31 年度变动 季度变动 

主要产品 MAU（亿） 4.11 4.47 4.54 4.57 4.74 15.33% 3.72% 

其中：WPS Office 桌面版 MAU（亿） 1.54 1.68 1.72 1.76 1.85 20.13% 5.11% 

      WPS Office 移动版 MAU（亿） 2.48 2.71 2.75 2.74 2.82 13.71% 2.92% 

     其他产品 MAU（亿） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.07 
  

                

  19/12/31   20/6/30  20/12/31 年度变动 半年变动 

付费个人会员数（万） 1202   1681  1962 63.23% 16.71% 

付费率 2.92%   3.70%  4.10%     

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
注：  累计年度付费个人会员数定义：过去 12 个月内发生付费行为的个人会员数 

 

图表 4：云端文档总量 

截至日期 2018 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

云端上传文件数量 175 亿 501 亿 898 亿 

资料来源：国盛证券研究所 
注：云端上传文件数量不含重复编辑过程和历史版本。 

 

盈利能力优秀，毛利率和净利润率大幅提升。2020 年，公司毛利率为 87.70%，同比提

升 2.12 个百分点；期间费用率 61.77%，同比下降 6.37 个百分点，主要是研发费用率

贡献所致，2020 年公司员工人数为 2824 人，同比增长 24.6%，增长幅度小于收入增速；

同时，由于公司 2019 下半年募集资金到账后，公司将闲臵募集资金用于理财，公允价

值变动收益显著提高。 

图表 5：金山办公利润率及期间费用率（%） 

 
2019 年  2020 年  

毛利率 85.58 87.70 

期间费用率 68.14 61.77 

  销售费用率 21.83 21.35 

  管理费用率 8.59 9.40 

  研发费用率 37.91 31.44 

  财务费用率 -0.19 -0.42 

投资净收益/收入 1.99 6.38 

公允价值变动净收益/收入 3.18 5.20 

营业利润率 25.43 41.37 

净利润率 25.36 39.21 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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持续推进客户云化进程。公司积极推动各类客户的云化，通过提供更加优质的云和协作

产品引导客户向云端转化： 

对于中大型政企客户，公司持续推进企业级客户云化进程，集中发力推进公司及组织客

户由桌面及移动端的办公产品使用习惯向云端转化。云文档为企业级客户提供存储、安

全管控、日志等服务，并为文档中台赋能，在企业级客户业务系统中提供预览、编辑、

文档商密安全管控、协作等服务。 

对于中小型企业及组织，公司通过 WPS+整合旗下 WPSOffice、在线文档、文档管理、

企业后台管理、稻壳儿模板、协作产品（会议/日历/代办/表单）等全线产品，满足用户

一站式办公服务需求。在疫情期间，公司免费发放 400 多万个云账号，助力政府、企业、

学校、医院等机构复工复产。 

对于个人客户，公司着重开展 WPS 超级会员用户的教育和推广，通过多种方式提升会员

渗透率及使用粘性，实现超级会员增速显著提高；公司尝试电商直播带货等创新方式，

加大超级会员的推广力度，超级会员比例进一步提升。同时，重点提升WPS 会员业务中

的会员体验和服务细节。 

发力海外市场，覆盖地域从东南亚扩充到全球。WPS Office MAC 海外版自 2019 年 8 月

发布以来，因优秀的体验和超高性价比，持续获得用户好评。2020 年海外业务持续拓展

合作渠道，覆盖地域由东南亚及欧洲增加至俄罗斯、北美南美及非洲地区。此外，金山

办公陆续在泰国、印尼等国家同政府等机构开展合作，试水海外 B 端销售。疫情期间，

WPS 助力各国抗击新冠疫情，先后为泰国、印尼，马来西亚的相关政府部门、教育机构

等提供办公软件产品，帮助各国政府解决疫情期间办公难题。 

 

维持“买入”评级。预计 2021-2023 年公司收入为 34.96 亿元、50.61 亿元、74.19 亿

元，归母净利润分别为 11.93 亿元、15.37 亿元、20.49 亿元。 

 

 

风险提示 

技术研发不达预期风险：未来若公司自行研发的新技术或创新性的升级迭代进度、成果

未达预期、新技术研发领域不符合行业技术发展大方向或研发失败，将在增加公司研发

成本的同时，影响公司产品竞争力并错失市场发展机会。 

行业竞争加剧风险：WPS Office 系列产品及服务是公司收入的主要来源。 一旦行业格

局发生巨大变动或新的替代产品出现等情况，将会对公司业务带来较大影响。 

宏观环境风险：疫情对宏观经济造成的影响具有不确定性，可能会导致公司部分客户无

法按时签署合同，或相关营销及投放预算缩减等，对公司未来业务发展造成不利影响。 
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