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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

金山办公(688111)公司点评报告 2021 年 03 月 24 日 

[Table_Title] 
付费用户数高增长，长期成长空间广阔 

——金山办公(688111.SH)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 3 月 23 日晚发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 授权与订阅业务齐头并进，盈利能力与质量大幅提升 

2020 年，公司实现营业收入 22.61 亿元，同比增长 43.14%。其中：1）办

公软件产品使用授权业务收入 8.03 亿元，同比增长 61.90%，政府及企业

市场继续保持高速增长；2）办公服务订阅业务收入 11.09 亿元，同比增长

63.18%；3）互联网广告推广业务收入 3.49 亿元，同比减少 13.61%，公司

主动调整广告策略，减少使用中对用户的打扰，提升跨端协作体验。2020

年，公司实现扣非归母净利润 6.12 亿元，同比增长 94.59%；经营性现金

流净额为 15.14 亿元，同比大幅增长 158.57%。 

 月活用户数量持续提升，累计年度付费个人会员数量大幅增长 

1）月活用户方面：截至 2020 年年底，公司主要产品（不含金山文档）月

度活跃用户（MAU）已达到 4.74 亿，同比增长 15.33%。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；公司其他产品如

金山词霸等月度活跃用户数接近 0.1 亿。2）付费情况方面：2020 年，公司

累计年度付费个人会员数达到 1962 万，同比大幅增长 63.23%。3）云办公

方面：2020 年，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%，云办公用户粘性持续增加。 

 公司各项战略持续推进，协作赋能产品优势逐步凸显 

分业务来看，1）国内政企业务：公司持续推进企业级客户云化进程；加强

适配国产软硬件，WPS 汇集 260 家生态合作伙伴，与 14 家高市占率的生

态厂商签订战略合作协议；孵化 WPS+中小微活跃企业超过 20 万家；继续

加大对教育领域的布局投入。2）个人增值业务：提升会员渗透率及使用粘

性，超级会员增速显著提高。3）广告业务：丰富广告业务结构，优化展示

策略，提升用户体验。4）金山文档业务：疫情催生协作办公的旺盛需求，

疫情后超三分之二的用户续用。5）海外业务：新增覆盖俄罗斯、中东、北

美南美及非洲地区，目前为全球 220 个国家和地区的用户提供产品及服务。

6）人工智能及词霸业务：自主研发的 OCR 和机器翻译技术达到了国内第

一梯队的水平；词霸产品用户量保持平稳。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内领先的办公软件和服务提供商，未来成长空间较为广阔。预测公

司 2021-2023 年营业收入为 33.38、45.57、60.72 亿元，归母净利润为

11.38、15.87、22.51 亿元，EPS 为 2.47、3.44、4.88 元/股，对应 PE 为

119.95、85.97、60.62 倍。公司目前营业收入快速增长，研发等费用投入

较多，采用 PS 估值法较为合理。上市以来，公司 PS 主要运行在 40-120

倍之间，考虑到近期科技股估值调整较为明显，下调公司 2021 年的目标 PS

至 60 倍，对应的目标价为 434.40 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

付费用户数量增长低于预期；国产化替代进程低于预期；其他公司进入办公

软件市场，市场竞争加剧。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  296.00 元/434.40 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 491.77 / 218.0 

A 股流通股（百万股）： 215.82 

A 股总股本（百万股）： 461.00 

流通市值（百万元）： 63882.56 

总市值（百万元）： 136456.00 
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提前释放，付费用户强劲增长》2020.10.27 
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图 1：金山办公上市以来 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1579.52 2260.97 3337.66 4556.99 6071.76 

收入同比(%) 39.82 43.14 47.62 36.53 33.24 

归母净利润(百万元) 400.58 878.14 1137.58 1587.18 2251.14 

归母净利润同比(%) 28.94 119.22 29.54 39.52 41.83 

ROE(%) 6.60 12.81 14.23 17.28 20.69 

每股收益(元) 0.87 1.90 2.47 3.44 4.88 

市盈率(P/E) 340.65 155.39 119.95 85.97 60.62 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 6680.56 8088.17 9417.27 10843.36 12759.83  营业收入 1579.52 2260.97 3337.66 4556.99 6071.76 

  现金 749.24 1003.50 1757.62 2378.11 3347.06  营业成本 227.77 278.13 397.33 530.79 696.39 

  应收账款 345.02 398.11 587.09 800.66 1064.38  营业税金及附加 15.94 22.92 33.71 46.03 61.32 

  其他应收款 25.50 41.21 60.41 81.57 107.47  营业费用 344.74 482.81 706.92 961.07 1276.28 

  预付账款 5.32 8.38 12.04 16.19 21.38  管理费用 135.70 212.54 310.74 422.89 561.64 

  存货 1.43 1.35 1.95 2.71 3.69  研发费用 598.79 710.88 922.17 1166.52 1359.80 

  其他流动资产 5554.05 6635.62 6998.16 7564.12 8215.85  财务费用 -3.02 -9.41 -27.61 -41.36 -57.25 

非流动资产 163.43 423.41 431.74 444.25 467.04  资产减值损失 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 21.86 35.83 37.92 39.86 43.29  公允价值变动收益 50.30 117.56 98.46 90.73 85.46 

  固定资产 67.17 61.69 62.62 64.60 72.99  投资净收益 31.47 144.17 45.85 51.36 56.74 

  无形资产 17.61 59.04 59.81 62.04 65.33  营业利润 401.65 935.37 1208.70 1685.70 2390.01 

  其他非流动资产 56.80 266.85 271.38 277.74 285.42  营业外收入 0.00 0.81 0.92 1.03 1.18 

资产总计 6843.99 8511.59 9849.01 11287.61 13226.87  营业外支出 -4.72 0.32 0.46 0.57 0.69 

流动负债 726.71 1437.81 1612.95 1834.88 2042.26  利润总额 406.37 935.86 1209.16 1686.16 2390.50 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 5.79 49.29 60.58 83.46 116.90 

  应付账款 60.24 140.39 193.22 246.92 301.40  净利润 400.58 886.57 1148.58 1602.69 2273.61 

  其他流动负债 666.48 1297.43 1419.73 1587.96 1740.86  少数股东损益 0.00 8.43 11.00 15.51 22.47 

非流动负债 48.70 182.95 194.74 206.53 220.08  归属母公司净利润 400.58 878.14 1137.58 1587.18 2251.14 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 430.76 973.09 1218.04 1692.35 2372.71 

  其他非流动负债 48.70 182.95 194.74 206.53 220.08  EPS（元） 0.87 1.90 2.47 3.44 4.88 

负债合计 775.41 1620.76 1807.69 2041.41 2262.34        

  少数股东权益 0.00 35.92 46.92 62.43 84.90 
 主要财务比率      

  股本 461.00 461.00 461.00 461.00 461.00  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 4588.25 4641.91 4641.91 4641.91 4641.91  成长能力      

  留存收益 1012.83 1752.68 2890.25 4079.28 5774.91  营业收入(%) 39.82 43.14 47.62 36.53 33.24 

归属母公司股东权益 6068.58 6854.91 7994.40 9183.76 10879.63  营业利润(%) 18.82 132.88 29.22 39.46 41.78 

负债和股东权益 6843.99 8511.59 9849.01 11287.61 13226.87  归属母公司净利润(%) 28.94 119.22 29.54 39.52 41.83 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 85.58 87.70 88.10 88.35 88.53 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 25.36 38.84 34.08 34.83 37.08 

经营活动现金流 585.69 1514.42 983.35 1454.72 2030.98  ROE(%) 6.60 12.81 14.23 17.28 20.69 

  净利润 400.58 886.57 1148.58 1602.69 2273.61  ROIC(%) -174.76 474.64 378.35 346.65 336.72 

  折旧摊销 32.14 47.13 36.95 48.01 39.95  偿债能力           

  财务费用 -3.02 -9.41 -27.61 -41.36 -57.25  资产负债率(%) 11.33 19.04 18.35 18.09 17.10 

  投资损失 -31.47 -144.17 -45.85 -51.36 -56.74  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 204.11 790.41 -94.83 -150.09 -196.13  流动比率 9.19 5.63 5.84 5.91 6.25 

其他经营现金流 -16.65 -56.11 -33.89 46.83 27.55  速动比率 9.19 5.62 5.84 5.91 6.25 

投资活动现金流 -4473.63 -1116.32 -258.75 -477.77 -564.01  营运能力           

  资本支出 63.21 55.28 26.28 38.26 36.42  总资产周转率 0.37 0.29 0.36 0.43 0.50 

  长期投资 4455.63 1111.05 4.37 4.37 5.72  应收账款周转率 5.34 5.86 6.67 6.57 6.51 

  其他投资现金流 45.22 50.01 -228.10 -435.14 -521.87  应付账款周转率 3.50 2.77 2.38 2.41 2.54 

筹资活动现金流 4449.06 -141.36 29.52 -356.46 -498.02  每股指标（元）           

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.87 1.90 2.47 3.44 4.88 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 3.29 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 101.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 13.16 14.87 17.34 19.92 23.60 

  资本公积增加 4372.01 53.66 0.00 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -23.96 -195.02 29.52 -356.46 -498.02  P/E 340.65 155.39 119.95 85.97 60.62 

现金净增加额 562.44 251.34 754.12 620.49 968.95  P/B 22.49 19.91 17.07 14.86 12.54 

       EV/EBITDA 298.94 132.33 105.72 76.09 54.27 



    

      

 

 

 


