
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2022 年 10 月 27 日 

金山办公（688111.SH） 

双订阅制快速推进，国产办公云领军成长性持续验证 
事件：10 月 26 日，公司发布 2022 年第三季度报告，实现营业收入 10.04 亿元，同

比增长 24.35%；归属于上市公司股东的净利润 2.93 亿元，同比降低 1.91%，超出

市场预期。 

个人订阅付费维持高增，云产品及服务体验不断优化。1）Q3 单季度，公司实现国

内个人办公服务订阅业务 5.17 亿元收入，同比增长 43%，主要系随着个人用户基数

不断扩大，公司加强个人产品服务体验，提升用户活跃度及使用黏性，促使会员属

性持续向长期转化，推动国内个人办公服务订阅业务持续稳定增长。2）月活而言，

Q3 实现稳健增长，公司主要产品月度活跃设备数为 5.78 亿，同比增长 10.94%，环

比增长 1.40%，其中 PC 版月活 2.38 亿，同比增长 15.53%，环比增长 2.59%；移

动版月活 3.36 亿，同比增长 8.04%，环比增长 0.60%。 

机构订阅快速增长，数字办公平台体系持续推进。1）Q3 单季度，公司实现国内机

构订阅及服务业务 1.82 亿元，同比增长 47%收入，主要系随着组织级用户效率提升、

数据管理、信息安全、行业场景应用等需求不断增加，公司数字办公平台体系产品

渗透率持续提升，带动国内机构订阅及服务业务继续高速增长。2）根据公司公告，

2022H1，公司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%，同时云产品需求增长进一步带动订阅制转型提速。在企

业级服务市场，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，为国企及民企客户均输出了数字化转型解决方案；在公有云服务市场，金山

数字办公平台商业版及企业版推出，云文档和团队协作应用的高频使用催动企业员

工激活账号，其中付费企业呈现用户高黏性的状态，企业续约率超过 70%，金额续

费率超 100%，带动公有云领域的机构订阅收入高速增长。 

机构授权受信创节奏影响，正版化产品渗透率提升。1）Q3 单季度，公司实现国内

机构授权业务 2.25 亿元，同比下降-6%，主要系公司正版化产品随客户需求逐渐提

升渗透率，部分抵消了上年同期高基数及当期信创产业发展节奏不明朗等因素带来

的业绩影响，带动国内机构授权业务逐步回暖。2）随着党政信创扩容下沉、行业信

创对端云一体化产品需求增加，我们预计未来公司机构授权业务将加速成长。 

成本费用保持稳健，盈利能力持续回稳。1）Q3 单季度，公司毛利率为 85.01%，

同比下降 3.66 个 pct；销售费用率为 19.96%，同比提升 0.24 个 pct；管理费用率为

10.46%，同比下降 0.14 个 pct；研发费用率为 32.73%，同比下降 0.78 个 pct。2）

2021 年，公司员工人数同比增长约为 48.69%，费用基数较高，预计今年进入相对

消化周期。2022Q3，公司归母净利率约为 29.23%，环比继续提升 0.11 个 pct。 

维持“买入”评级。根据关键假设，我们预计 2022-2024 年公司实现营业收入 39.78、

54.01 及 72.08 亿元，归母净利润 11.88、16.31、21.66 亿元。考虑公司作为国产云

办公领军的成长持续性，维持“买入”评级。 

风险提示：云化推进不及预期、行业竞争加剧风险、宏观环境风险 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,261 3,280 3,978 5,401 7,208 

增长率 yoy（%） 43.1 45.1 21.3 35.8 33.4 

归母净利润（百万元） 878 1,041 1,188 1,631 2,166 

增长率 yoy（%） 

 

 

119.2 18.6 14.1 37.3 32.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.90 2.26 2.58 3.54 4.70 

净资产收益率（%） 12.9 13.7 13.8 16.3 18.2 

P/E（倍） 145.3 122.6 107.4 78.2 58.9 

P/B（倍） 18.6 16.5 14.9 12.7 10.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8088 8694 9590 12066 14382  营业收入 2261 3280 3978 5401 7208 

现金 1004 1254 1979 4222 6258  营业成本 278 429 560 752 991 

应收票据及应收账款 400 415 574 769 1023  营业税金及附加 23 35 41 56 75 

其他应收款 41 36 58 70 100  营业费用 483 695 766 1013 1370 

预付账款 8 26 16 40 34  管理费用 213 326 358 486 613 

存货 1 2 2 4 4  研发费用 711 1082 1233 1634 2198 

其他流动资产 6633 6961 6961 6961 6961  财务费用 -9 -17 -29 -66 -121 

非流动资产 423 1732 1804 1893 1970  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 36 123 207 289 369  其他收益 115 199 0 0 0 

固定资产 62 88 88 105 119  公允价值变动收益 118 -1 90 64 68 

无形资产 59 118 108 97 84  投资净收益 144 205 108 122 145 

其他非流动资产 267 1402 1402 1401 1399  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8512 10426 11395 13959 16352  营业利润 935 1121 1247 1713 2296 

流动负债 1438 2268 2360 3460 3887  营业外收入 1 4 1 1 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 6 5 2 3 

应付票据及应付账款 140 212 247 370 443  利润总额 936 1119 1244 1713 2294 

其他流动负债 1297 2056 2113 3089 3443  所得税 49 50 45 63 98 

非流动负债 183 378 378 378 378  净利润 887 1069 1199 1650 2196 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 8 28 11 18 30 

其他非流动负债 183 378 378 378 378  归属母公司净利润 878 1041 1188 1631 2166 

负债合计 1621 2645 2738 3837 4265  EBITDA 953 1149 1253 1693 2230 

少数股东权益 36 61 71 90 120  EPS（元） 1.90 2.26 2.58 3.54 4.70 

股本 461 461 461 461 461        

资本公积 4642 4748 4748 4748 4748  主要财务比率      

留存收益 1753 2515 3423 4573 6126  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 6855 7720 8585 10032 11967  成长能力      

负债和股东权益 8512 10426 11395 13959 16352  营业收入(%) 43.1 45.1 21.3 35.8 33.4 

       营业利润(%) 132.9 19.9 11.2 37.4 34.0 

       归属于母公司净利润(%) 119.2 18.6 14.1 37.3 32.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 87.7 86.9 85.9 86.1 86.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 38.8 31.7 29.9 30.2 30.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.9 13.7 13.8 16.3 18.2 

经营活动现金流 1514 1864 992 2336 2103  ROIC(%) 12.2 12.7 12.9 15.0 16.6 

净利润 887 1069 1199 1650 2196  偿债能力      

折旧摊销 47 68 58 73 93  资产负债率(%) 19.0 25.4 24.0 27.5 26.1 

财务费用 -9 -17 -29 -66 -121  净负债比率(%) -12.1 -11.0 -18.7 -38.1 -48.8 

投资损失 -144 -205 -108 -122 -145  流动比率 5.6 3.8 4.1 3.5 3.7 

营运资金变动 790 791 -38 866 148  速动比率 5.6 3.8 4.0 3.5 3.7 

其他经营现金流 -56 159 -90 -64 -68  营运能力      

投资活动现金流 -1116 -1364 67 25 42  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 55 149 -11 6 -2  应收账款周转率 6.0 8.0 8.0 8.0 8.0 

长期投资 -1111 -1422 -84 -83 -79  应付账款周转率 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 -2172 -2637 -27 -52 -39  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -141 -247 -334 -118 -109  每股收益(最新摊薄) 1.90 2.26 2.58 3.54 4.70 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.28 4.04 2.15 5.07 4.56 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 14.86 16.74 18.61 21.75 25.95 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 54 106 0 0 0  P/E 145.3 122.6 107.4 78.2 58.9 

其他筹资现金流 -195 -353 -334 -118 -109  P/B 18.6 16.5 14.9 12.7 10.7 

现金净增加额 251 251 725 2243 2036  EV/EBITDA 126.1 104.4 95.1 69.1 51.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在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。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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