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金山办公（688111.SH）事件点评     

WPS AI 重磅发布，办公龙头跑步进入 AI 时代 
 

 2023 年 04 月 18 日 

 

事件：4 月 18 日，金山文档官方宣布，将推出基于大语言模型的生成式人工智

能应用“WPS AI”。金山办公副总裁姚冬表示：WPS AI 未来发展将锚定三个战

略方向。第一个方向是 AIGC，主要是辅助编辑、改写、润色，帮助用户生产更

优质的文章。第二个方向是阅读理解和问答，基于已储备的语料做问答式的交互，

辅助阅读和知识检索。第三个方向是人机交互，基于大语言模型技术去做下一代

基于自然语言的人机交互，用自然人类语言给软件下命令、提要。 

点评： 

➢ WPS AI 基于 MiniMax 大模型。此次官方发布的 WPS AI 背后的大模型由

重磅合作伙伴 MiniMax 提供。MiniMax 成立于 2021 年 12 月，致力于成为通

用 AI 时代基础设施建设者和内容应用创造者。公司从底层做起，形成了文本到

视觉、文本到语音、文本到文本三大模态的基础模型架构，是国内第一家同时拥

有 3 个模态大模型能力的创业公司。 

➢ WPS AI 将首先应用在“轻文档”产品。WPS AI 首先将被应用于新的在线

内容协作编辑工具“轻文档”中，帮助用户处理工作、生活场景，提高内容生产

力。实际应用上，WPS AI 能够根据用户的需求描述直接生成文档，也能够通过

多轮对话修改 WPS AI 生成的文本内容，且可以根据需求续写。除了从 0 开始生

成文章，WPS AI 也能够针对已有文案进行加工和再处理，在不改变原意的前提

下，改写、扩充、缩短或是润色文章，甚至能够改变文章的描述风格。此外，WPS 

AI 能够归纳多个文档的内容，根据用户指定的一个或多个文档，生成文章大纲、

撰写新闻稿件、提炼主旨摘要等。 

➢ AI 后续有望持续拓展至全线产品。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全球领先水平，OCR 和机器翻译技术水平位列国内第一梯

队。2022 年金山办公利用 AI 能力帮助用户校对总字数达 3340 亿个，全年 OCR

处理图片数量达 146 亿份，智能美化功能月活跃用户数量达 237 万，金山办公

AI 技术强劲。未来金山办公也将将强大 AI 能力融入全栈产品，4 月金山办公已

经前瞻申请了 chat 表单、chat 海报、chat 思维导图、WPS Chat 等十几种商

标。后续 WPS AI 将逐渐整合至“WPS 全家桶”，全面全速进军智能时代。 

➢ 投资建议：办公有望成为 AI 最先落地和最先兑现业绩的领域。公司加快融

入 AI，估值有望体系化重构。预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 48.84、

62.52 和 80.29 亿元，实现归母净利润 17.74、22.86 和 29.29 亿元，当前股价

对应 2023-2025 年 PE 分别为 115、89、70 倍。看好公司业务前景，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：技术落地节奏低预期；政策落地节奏低预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3885 4884 6252 8029 

增长率（%） 18.4 25.7 28.0 28.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1118 1774 2286 2929 

增长率（%） 7.3 58.7 28.9 28.2 

每股收益（元） 2.42 3.85 4.96 6.35 

PE 182 115 89 70 

PB 23.3 20.2 17.2 14.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3885 4884 6252 8029  成长能力（%）     

营业成本 583 755 954 1212  营业收入增长率 18.44 25.72 28.01 28.42 

营业税金及附加 35 40 50 64  EBIT 增长率 0.13 86.47 29.19 28.17 

销售费用 818 855 1123 1469  净利润增长率 7.33 58.73 28.86 28.16 

管理费用 392 388 488 625  盈利能力（%）     

研发费用 1331 1399 1758 2251  毛利率 85.00 80.56 80.47 80.61 

EBIT 901 1680 2171 2782  净利润率 28.77 45.66 46.80 46.85 

财务费用 -13 -10 -15 -20  总资产收益率 ROA 9.27 12.31 13.13 13.85 

资产减值损失 -27 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.81 17.58 19.28 20.80 

投资收益 339 233 293 375  偿债能力     

营业利润 1197 1924 2479 3178  流动比率 3.55 3.25 3.06 2.95 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 3.18 2.96 2.84 2.77 

利润总额 1198 1925 2481 3179  现金比率 2.55 2.38 2.22 2.15 

所得税 67 106 136 175  资产负债率（%） 27.03 29.18 30.90 32.20 

净利润 1131 1819 2344 3005  经营效率     

归属于母公司净利润 1118 1774 2286 2929  应收账款周转天数 42.08 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 1031 1809 2332 2976  存货周转天数 1.07 1.50 1.50 1.50 

      总资产周转率 0.35 0.29 0.31 0.32 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7015 8796 10802 13570  每股收益 2.42 3.85 4.96 6.35 

应收账款及票据 500 478 752 823  每股净资产 18.91 21.87 25.70 30.53 

预付款项 28 45 57 73  每股经营现金流 3.48 5.73 6.71 8.96 

存货 1 5 3 7  每股股利 0.81 0.95 1.14 1.35 

其他流动资产 2231 2699 3307 4083  估值分析     

流动资产合计 9775 12024 14921 18556  PE 182 115 89 70 

长期股权投资 444 494 544 594  PB 23.3 20.2 17.2 14.5 

固定资产 82 118 131 130  EV/EBITDA 190.66 107.74 82.72 63.88 

无形资产 102 165 230 297  股息收益率（%） 0.18 0.22 0.26 0.31 

非流动资产合计 2282 2390 2492 2589       

资产合计 12058 14413 17413 21145       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 306 365 695 787  净利润 1131 1819 2344 3005 

其他流动负债 2444 3332 4177 5512  折旧和摊销 130 129 161 194 

流动负债合计 2750 3697 4872 6299  营运资金变动 607 928 884 1311 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1603 2641 3094 4132 

其他长期负债 509 509 509 509  资本开支 -176 -184 -211 -239 

非流动负债合计 509 509 509 509  投资 4444 -500 -650 -800 

负债合计 3259 4206 5381 6808  投资活动现金流 4502 -451 -568 -664 

股本 461 461 461 461  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 74 120 178 253  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 8798 10208 12032 14337  筹资活动现金流 -354 -410 -520 -700 

负债和股东权益合计 12058 14413 17413 21145  现金净流量 5762 1781 2006 2768 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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