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[Table_Title] 计算机 软件开发 

订阅业务持续高增，信创与 AI 驱动长期发展 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年年报，实现营业收入 38.85 亿元，同比增长

18.44%；归母净利润 11.18 亿元，同比增长 7.33%；扣非后的归母净

利润 9.39 亿元，同比增长 11.71%。 

业绩保持稳健，订阅业务持续高增。全年订阅业务总体收入 27.42

亿元，同比增长 43.45%，收入占比 71%，同比提升 12pct。分业务来

看： 

国内个人办公服务订阅业务收入 20.50 亿元，同比增长 39.91%。

公司通过不断升级个人产品使用体验，提升用户粘性，促进用户转化。

实现付费用户持续增长。优化付费会员结构，提升会员付费质量，推

动国内个人办公服务订阅业务收入高增。 

国内机构订阅及服务业务收入 6.92 亿元，同比增长 55.06%。公

司深度服务国内政企客户办公数字化转型，满足其效率提升、数据管

理、安全管控、行业场景应用等需求，持续推进政企端云一体化及协

作办公进程。公司数字办公平台产品收入不断增加，推动国内机构订

阅业务收入高增。 

国内机构授权业务收入 8.36 亿元，同比减少 13.18。公司密切关

注信创领域政策变化及客户需求，提前布局各地下沉市场及行业信创 

业务，机构客户因正版化需求对公司产品采购持续增加，抵消了信创

订单收缩的部分影响，总体小幅下滑。 

互联网广告及其他业务收入 3.06 亿元，同比减少 24.45%。公司

以用户体验为中心，极力减少对用户的干扰，持续优化互联网广告业

务。同期，公司海外业务稳定发展，用户基数持续增长，互联网广告

及其他业务收入总体减少。 

主要产品月度活跃设备数及累计付费用户稳定增长，带动国内个

人订阅业务高增。2022 年公司主要产品月度活跃设备数为 5.73 亿，

同比增长 5.33%。其中 WPS Office PC 版月度活跃设备数 2.42 亿元，

同比增长 10.50%；WPS Office 移动版月度活跃设备数 3.28 亿，同比

增长 2.18%。截至 2022 年底，公司累计年度付费个人用户数达到 2997

万，同比增长 18.12%。 

高续费率及在信创领域的迭代，带动国内机构订阅业务高增。

2022 年公有云 SaaS 在期付费企业数同比增长 51%，付费企业续约率

超 70%，金额续费率超 100%，带动公有云领域相关收入同比增长超 

 走势比较 
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总股本/流通(百万股) 461/461 

总市值/流通(百万元) 150,335/150,335 

12 个月最高/最低(元) 357.50/158.00 
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100%。公司积极参与金融行业信创的各项试点，完成并通过了金融信

创生态实验室的适配验证，取得了一行两会、证券交易所、银行、保

险、券商等客户的一致认可；并在以大型银行为代表的多个客户项目

上落地了信创云文档项目，在 WPS Office 端产品方面，公司信创版本

产品不断迭代改进，截至 2022 年底，公司在信创领域配合完成 1345

家客户验收，验收通过率 100%。 

围绕 AIGC 持续投入，人工智能带来更广阔空间。在 AI 领域，

公司自主研发的文档图片识别与理解、文档转化技术已达到国内领先

水平，OCR 和机器翻译技术水平位列国内第一梯队。在文档校对方向，

实现了金山办公和黑马校对的双引擎整合，成为中文校对领域的佼佼

者。未来人工智能的发展有望为公司带来更广阔空间。 

投资建议：公司是国内办公软件的龙头企业，在云办公趋势下享

受行业高速增长红利，当前信创快速推进有望贡献公司业绩增速，人

工智能快速发展提供更广阔空间。预计公司 2023-2025 年的 EPS 分别

为 3.40 元、4.57 元和 6.00 元，维持“买入”评级。 

风险提示：付费用户数增长不及预期；信创进展不及预期；行业

竞争加剧。 

 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3884.96  5172.94  6868.98  9083.01  

（+/-%） 18.44% 33.15% 32.79% 32.23% 

净利润(百万元） 1117.53  1570.06  2109.41  2769.14  

（+/-%） 7.33% 40.49% 34.35% 31.28% 

摊薄每股收益(元) 2.42  3.40  4.57  6.00  

市盈率(PE) 148.93  106.00  78.90  60.10  

资料来源：iFinD，太平洋证券 

注：摊薄每股收益按最新总股本计算。 
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资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E   利润表 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 7015.45  8977.80  10893.98  13464.54    营业收入 3884.96  5172.94  6868.98  9083.01  

应收票据及账款 502.39  747.86  993.05  1313.14    营业成本 582.91  766.94  1014.92  1334.01  

预付账款 27.60  32.10  42.63  56.37    税金及附加 34.74  51.40  68.25  90.24  

其他应收款 27.09  62.50  82.99  109.74    销售费用 818.20  1060.45  1373.80  1725.77  

存货 1.16  3.11  4.12  5.42    管理费用 391.90  491.43  590.73  772.06  

其他流动资产 2201.64  1654.96  1806.71  2004.81    研发费用 1331.21  1593.27  2060.69  2679.49  

流动资产总计 9775.32  11478.33  13823.49  16954.02    财务费用 -12.98  -24.92  -32.33  -40.83  

长期股权投资 444.10  814.10  1299.10  1879.10    资产减值损失 -27.21  -12.12  -16.09  -21.27  

固定资产 189.47  210.12  236.49  268.38    信用减值损失 2.06  -8.39  -11.14  -14.73  

在建工程 120.65  133.87  140.43  140.32    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 102.29  106.08  126.53  138.65    投资收益 339.24  283.18  298.18  293.18  

长期待摊费用 28.06  34.03  20.00  20.00    公允价值变动损益 -29.71  20.00  30.00  20.00  

其他非流动资产 1397.79  1422.79  1422.79  1422.79    资产处置收益 0.16  0.12  0.12  0.12  

非流动资产合计 2282.36  2720.99  3245.33  3869.24    其他收益 173.05  162.12  162.12  162.12  

资产总计 12057.68  14199.32  17068.82  20823.25    营业利润 1196.56  1679.29  2256.11  2961.69  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收入 2.20  2.21  2.21  2.21  

应付票据及账款 306.30  389.72  515.73  677.88    营业外支出 0.52  2.35  2.35  2.35  

其他流动负债 2443.91  3246.29  4299.37  5668.49    其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 2750.22  3636.01  4815.10  6346.37    利润总额 1198.24  1679.15  2255.97  2961.55  

长期借款 69.42  57.12  43.75  30.26    所得税 67.32  83.96  112.80  148.08  

其他非流动负债 439.64  439.64  439.64  439.64    净利润 1130.92  1595.19  2143.17  2813.47  

非流动负债合计 509.07  496.77  483.39  469.90    少数股东损益 13.39  25.13  33.77  44.33  

负债合计 3259.29  4132.78  5298.49  6816.27    
归属母公司股东净利

润 
1117.53  1570.06  2109.41  2769.14  

股本 461.22  461.22  461.22  461.22    EBITDA 1268.61  1715.61  2314.30  3006.81  

资本公积 4941.64  4941.64  4941.64  4941.64    NOPLAT 1146.54  1552.54  2083.98  2755.70  

留存收益 3321.44  4564.46  6234.48  8426.81    EPS(元) 2.42  3.40  4.57  6.00  

归属母公司权益 8724.30  9967.32  11637.34  13829.67              

少数股东权益 74.09  99.22  132.99  177.32              

股东权益合计 8798.39  10066.54  11770.33  14006.99    主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益合计 12057.68  14199.32  17068.82  20823.25    成长能力         

            营收增长率 18.44%  33.15%  32.79%  32.23%  

            营业利润增长率 6.71%  40.34%  34.35%  31.27%  

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E   EBIT 增长率 7.60%  39.57%  34.42%  31.35%  

税后经营利润 1130.92  1153.18  1677.41  2361.95    EBITDA 增长率 8.49%  35.23%  34.90%  29.92%  

折旧与摊销 83.35  61.37  90.65  86.09    归母净利润增长率 7.33%  40.49%  34.35%  31.28%  

财务费用 -12.98  -24.92  -32.33  -40.83    经营现金流增长率 -15.28%  60.47%  6.05%  33.71%  

投资损失 -339.24  -283.18  -298.18  -293.18    盈利能力         

营运资金变动 438.52  1145.13  750.11  971.30    毛利率 85.00%  85.17%  85.22%  85.31%  

其他经营现金流 255.36  445.16  460.16  455.16    净利率 29.11%  30.84%  31.20%  30.98%  

经营性现金净流量 1555.93  2496.75  2647.83  3540.50    营业利润率 30.80%  32.46%  32.84%  32.61%  

资本支出 39.35  130.00  130.00  130.00    ROE 12.81%  15.75%  18.13%  20.02%  

 



 
 

 
 

 

长期投资 4444.42  -300.00  -400.00  -500.00    ROA 9.27%  11.06%  12.36%  13.30%  

其他投资现金流 96.81  210.03  218.78  209.53    ROIC -1973.98%  155.02%  491.72%  749.55%  

投资性现金净流量 4501.87  -219.97  -311.22  -420.47    估值倍数         

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    P/E 148.93  106.00  78.90  60.10  

长期借款 -5.29  -12.30  -13.37  -13.49    P/S 42.84  32.17  24.23  18.32  

普通股增加 0.22  0.00  0.00  0.00    P/B 19.08  16.70  14.30  12.03  

资本公积增加 194.12  0.00  0.00  0.00    股息率 0.00%  0.20%  0.26%  0.35%  

其他筹资现金流 -543.40  -302.12  -407.06  -535.98    EV/EBIT 96.41  94.84  69.78  52.33  

筹资性现金净流量 -354.35  -314.42  -420.43  -549.47    EV/EBITDA 90.07  91.45  67.05  50.83  

现金流量净额 5714.51  1962.36  1916.18  2570.56    EV/NOPLAT 99.66  101.05  74.46  55.47  

资料来源：iFinD，太平洋证券 

注：单位为百万元。 
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