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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -8.21 -16.38 -18.36 

相对涨幅(%) -5.92 -10.04 -21.70  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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金山办公（688111.SH）中报点评：收入增长提速/净利率环

比改善，C 端订阅及公有云收入增速亮眼   
投资要点 

 业绩简述：22H1 公司实现营收 17.92 亿元（同比+14.5%），22H1 公司归母净利

润/扣非归母净利润分别为 5.20/4.12 亿元，同比分别-5.3%/-10.2%。截止 22 年 6

月，主要产品月活跃设备数为（MAD）为 5.70 亿（同比+13.8%），年累计付费用

户数为 2856 万（同比+30.5%）。业绩符合预期，收入增速/净利润率环比改善，C

端付费用户数增长/公有云收入增速亮眼。 

 22Q2 收入增速/净利率环比改善，22H1 研发投入持续加码：22Q2 公司实现收入

9.24 亿（同比+17%），其中 C 端订阅/机构订阅/机构授权/互联网广告及其他业务

分别实现收入 5.1/1.5/1.9/0.7 亿，同比分别+44%/+32%/-11%/-40%。C 端增速环

比 Q1 提升 7pcts，表现颇佳，广告业务战略性收缩持续，B 端业务受信创节奏影

响，有所下滑。22Q2 公司毛利率为 83.8%，环比-2.7pcts，主要系付费用户数及

客户活跃度增长引起外部资源采购成本、结算成本、服务器成本增长，带来了一定

的营业成本端压力。22Q2 公司净利率为 29.1%，环比提升 0.2pcts。22H1 公司销

/管/研费用率分别为 19.9%/11.4%/35.9%，同比分别-3/+3/+8pcts，研发端持续加

码，销售费用率优化，管理费用率上升主要系 22H1 确认了约 0.91 亿的股份支付

（去年同期约 0.17 亿），还原股份支付影响，22H1 管理费用率同样优化。 

 C 端，MAD 受消费电子终端低景气影响环比略微下滑，付费用户数增长提速：

22H1 公司 MAD 为 5.70 亿，受 22Q2 国内外消费电子景气度低迷影响，环比 22Q1

的 5.72 亿略有减少，其中 PC 端 MAD 约 2.32 亿，与 22Q1 基本持平，移动端

MAD 约 3.34 亿，环比 22Q1 减少约 200 万。22H1 公司累计年度付费个人用户数

约 2856 万，同比增长 30.5%，较 21Q4 增速+1.22pcts，在 MAD 环比略有减少的

情况下，22H1 付费用户数增长亮眼，反映了公司引导用户付费转换的效率提高。

截止 6 月底，用户通过公有云上传的云文档数量已超 1519 亿份（同比+39.9%），

对应存储总量已达 270PB（同比+67.8%，高于付费用户数增速），随着用户对云

服务使用的粘性持续提高，看好 C 端业务付费转化效率及老用户留存率持续提升。 

 B 端，受信创节奏影响，授权业务收入短期承压，机构业务订阅制转型进程深化，

数字办公平台开始发力：22H1 公司机构授权业务实现收入 4.2 亿（同比-11%），

受信创节奏影响，收入短期承压。机构订阅业务实现收入 3.0 亿（同比+51%），继

续保持高增速。22H1 数字办公平台年新增服务政企客户 1838 家，带动数字办公

平台（云产品）收入同比增长 51%。公有云服务端，随着数字办公平台的推广及

云和协作产品体系在 B 端用户中的使用粘性持续提高，22H1 公司公有云相关收

入同比翻番。 

 看好公司 C 端业务健康、快速成长，B 端业务受益云转型提速/信创需求回暖逐步

重回高增轨道：C 端 MAD 增速放缓的情况下，付费用户数增长提速、上云文档数

与存储总量快速增长，充分说明 C 端用户的粘性及付费转化效率持续提高，考虑

到公司积极培养用户长周期付费习惯及功能、内容、生态、云服务与协作体验持续

优化带来的提价可能，看好 C 端业务持续健康、快速成长。B 端，除了满足政企

客户对国产化产品的需求外，公司顺应各级政府政务办公数字化管理、端云一体

化和移动化办公需求，先后在广东、广西、湖南、湖北、浙江、山东等省份落地数

字政务业务，有望形成示范效应并带来更多商机。针对企业客户，公司云和协作产

品在金融、能源、通信、制造、互联网等行业快速落地，22H1 先后为中国人寿、

工行、五矿、宝钢、用友、知乎等国企、民企客户输出了匹配其需求的数字化转型

解决方案。看好金山依托数字办公平台出众的产品力实现 B 端市场的持续突破，

考虑到党政信创的深化、朝区县下沉的可能及行业信创逐步铺开并提速，看好公

司 B 端业务云转型持续提速的同时，收入逐步回到高增轨道。 
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 持续看好公司经营前景，维持 “买入”评级：考虑到信创需求不确定带来的授权

业务增长压力，略微下调盈利预期，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

12.87/17.71/23.95 亿元，对应 EPS 分别为 2.79/3.84/5.19 元。给予公司 2022 年

80-85x 目标 P/E，对应目标价 223.27-237.22 元。 

 风险提示：党政军及行业信创政策落地时点不及预期；C 端订阅业务 MAD 及付费

渗透率不及预期；机构订阅业务拓展情况不及预期；行业竞争加剧。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 461.22 

流通 A 股(百万股)： 218.22 

52 周内股价区间(元)： 158.00-300.00 

总市值(百万元)： 75,700.29 

总资产(百万元)： 10,925.91 

每股净资产(元)： 17.41 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,261 3,280 4,014 5,377 7,036 

(+/-)YOY(%) 43.1% 45.1% 22.4% 34.0% 30.8% 

净利润(百万元) 878 1,041 1,287 1,771 2,395 

(+/-)YOY(%) 119.2% 18.6% 23.6% 37.6% 35.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.90 2.26 2.79 3.84 5.19 

毛利率(%) 87.7% 86.9% 87.7% 88.4% 88.9% 

净资产收益率(%) 12.8% 13.5% 14.8% 17.6% 20.1% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 3,280 4,014 5,377 7,036 

每股收益 2.26 2.79 3.84 5.19  营业成本 429 493 626 783 

每股净资产 16.74 18.83 21.80 25.81  毛利率% 86.9% 87.7% 88.4% 88.9% 

每股经营现金流 4.04 5.15 7.97 11.88  营业税金及附加 35 43 58 75 

每股股利 0.70 0.86 1.19 1.61  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估(倍)      营业费用 695 923 1,237 1,618 

P/E 72.70 58.81 42.75 31.61  营业费用率% 21.2% 23.0% 23.0% 23.0% 

P/B 9.81 8.72 7.53 6.36  管理费用 326 409 511 633 

P/S 23.08 18.86 14.08 10.76  管理费用率% 9.9% 10.2% 9.5% 9.0% 

EV/EBITDA 103.20 75.41 60.48 43.11  研发费用 1,082 1,264 1,694 2,216 

股息率% 0.4% 0.5% 0.7% 1.0%  研发费用率% 33.0% 31.5% 31.5% 31.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 912 1,124 1,578 2,135 

毛利率 86.9% 87.7% 88.4% 88.9%  财务费用 -17 -24 -65 -131 

净利润率 31.7% 32.1% 32.9% 34.0%  财务费用率% -0.5% -0.6% -1.2% -1.9% 

净资产收益率 13.5% 14.8% 17.6% 20.1%  资产减值损失 0 0 0 0 

资产回报率 11.0% 11.2% 12.4% 13.0%  投资收益 205 236 271 312 

投资回报率 13.2% 11.8% 14.2% 16.3%  营业利润 1,121 1,375 1,906 2,569 

盈利增长(%)      营业外收支 -3 -3 -3 -3 

营业收入增长率 45.1% 22.4% 34.0% 30.8%  利润总额 1,119 1,372 1,903 2,567 

EBIT 增长率 36.4% 23.3% 40.4% 35.3%  EBITDA 979 1,221 1,713 2,319 

净利润增长率 18.6% 23.6% 37.6% 35.3%  所得税 50 51 85 108 

偿债能力指标      有效所得税率% 4.4% 3.7% 4.5% 4.2% 

资产负债率 25.4% 29.9% 36.0% 42.4%  少数股东损益 -28 -34 -47 -64 

流动比率 3.8 3.2 2.6 2.2  归属母公司所有者净利润 1,041 1,287 1,771 2,395 

速动比率 3.8 3.2 2.6 2.2       

现金比率 3.6 3.0 2.5 2.1  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 1,254 3,178 6,277 10,979 

应收帐款周转天数 45.8 45.8 45.8 45.8  应收账款及应收票据 415 508 681 891 

存货周转天数 2.0 2.0 1.9 2.0  存货 2 3 3 4 

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4  其它流动资产 19 19 19 19 

固定资产周转率 43.7 37.7 33.7 28.6  流动资产合计 8,694 10,713 14,007 18,949 

      长期股权投资 123 123 123 123 

      固定资产 88 125 194 298 

      在建工程 0 0 0 0 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 118 165 202 232 

净利润 1,041 1,287 1,771 2,395  非流动资产合计 1,732 1,815 1,922 2,055 

少数股东损益 28 34 47 64  资产总计 10,426 12,527 15,929 21,004 

非现金支出 68 97 135 183  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -222 -260 -336 -443  应付票据及应付账款 212 268 374 515 

营运资金变动 789 1,009 1,787 2,926  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,864 2,377 3,675 5,479  其它流动负债 88 88 88 88 

资产 -149 -181 -242 -317  流动负债合计 2,268 3,371 5,354 8,518 

投资 -1,422 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 207 236 271 312  其它长期负债 378 378 378 378 

投资活动现金流 -1,364 55 29 -5  非流动负债合计 378 378 378 378 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 2,645 3,748 5,731 8,896 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 461 461 461 461 

其他 -247 -299 -334 -418  普通股股东权益 7,720 8,684 10,056 11,902 

融资活动现金流 -247 -299 -334 -418  少数股东权益 61 95 142 206 

现金净流量 251 2,133 3,371 5,056  负债和所有者权益合计 10,426 12,527 15,929 21,004  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 25 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

赵伟博：德邦证券计算机行业首席分析师，中国人民大学金融学硕士，中国人民大学经济学本科，曾就职于东北证券、华泰证券。对

网络安全、金融 IT、云计算、智能驾驶、工业软件、信创产业链均有深入研究。 

陈嵩：德邦证券计算机行业研究助理，北京大学计算机技术硕士，曾就职于东北证券。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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