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金山办公（688111.SH）2023 年半年报点评     

业绩超预期，订阅业务延续高增长 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

事件：8 月 22 日，公司发布 2023 年半年报业绩：2023 年上半年公司实现收入

21.71 亿元，同比增长 21.25%；实现归母利润 5.99 亿元，同比增长 15.32%；

实现扣非归母净利润 5.76 亿元，同比增长 39.88%。2023Q2 单季度实现收入

11.21 亿元，同比增长 21.4%；实现归母利润 3.32 亿元，同比增长 23.5%；实

现扣非归母净利润 3.26 亿元，同比增长 54.7%。 

点评： 

➢ 业绩超预期，订阅业务延续高增长，表现亮眼。上半年订阅业务总体收入

16.70 亿元，同比增长 35%，收入占比 77%，同比提升 8pct。其中，个人办公

服务订阅业务收入 12.52 亿元，同比增长 33.24%，截至报告期末累计付费个人

用户数达到 3324 万，同比增长 16.36%；机构订阅及服务业务收入 4.18 亿元，

同比增长 40.38%。数字办公产品新增政企客户（不含 SaaS）1700 余家，带动

机构订阅及服务业务高速增长。公有云领域 SaaS 付费企业数同比增长 54%，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

100%。上半年机构授权业务收入 3.61 亿元，同比减少 13.96%；互联网广告及

其他业务收入 1.41 亿元，同比增长 4.94%。 

➢ 毛利率相对持平，研发投入持续提升。2023H1 公司毛利率 86.07%，同比

大致持平；销售费用率 21.90%，同比增加 2.04pct；管理费用率 9.57%，同比

减少 1.84pct；公司强化研发投入，报告期内研发投入 7.17 亿元，研发费用率

33.01%，同比增长 11.42%，研发人员总数 2832 人（去年同期 2816 人），占

总员工数比例约 66%。 

➢ 月活持续增长，AI 战略稳步推进。截至 2023 年 6 月，公司主要产品月活

设备数接近 5.84 亿，同比增长 2.46%。其中 WPS Office PC 版月活 2.53 亿，

领先其他国产办公软件；WPS Office 移动版月活 3.27 亿；其他产品月活接近

500 万。云端的文件数量从 2018 年末的 175 亿份增长至约 1900 亿份。报告期

内，公司发布了智能办公助手 WPS AI，并定位为大语言模型应用方，锚定 AIGC、

Copilot、Insight 三个战略方向发展。WPS AI 作为协同办公赛道的类 ChatGPT

式应用，已接入 WPS 文字、演示、表格、PDF、金山文档等产品线。 

➢ 投资建议：办公有望成为 AI 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 23-25 年实现归母净利润 17.03、27.92、44.06 亿元，

对应 PE 分别为 97X、59X、37X，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 4801 6886 10527 

增长率（%） 18.4 23.6 43.4 52.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1118 1703 2792 4406 

增长率（%） 7.3 52.4 64.0 57.8 

每股收益（元） 2.42 3.69 6.05 9.54 

PE 147 97 59 37 

PB 18.9 16.4 13.4 10.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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 4801 6886 10527  成长能力（%）     

营业成本 583 749 1086 1736  营业收入增长率 18.44 23.57 43.44 52.87 

营业税金及附加 35 40 49 71  EBIT 增长率 0.13 77.95 69.99 59.47 

销售费用 818 855 1104 1618  净利润增长率 7.33 52.40 63.96 57.78 

管理费用 392 388 480 689  盈利能力（%）     

研发费用 1331 1399 1728 2479  毛利率 85.00 80.73 77.37 74.78 

EBIT 901 1604 2726 4347  净利润率 28.77 43.84 58.17 63.99 

财务费用 -13 -10 -15 -20  总资产收益率 ROA 9.27 11.90 15.06 17.05 

资产减值损失 -27 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.81 17.00 22.72 27.54 

投资收益 339 233 288 413  偿债能力     

营业利润 1197 1847 3029 4780  流动比率 3.55 3.25 2.89 2.58 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 3.18 2.96 2.69 2.45 

利润总额 1198 1849 3031 4782  现金比率 2.55 2.37 2.15 2.00 

所得税 67 102 167 263  资产负债率（%） 27.03 29.16 32.71 36.91 

净利润 1131 1747 2864 4519  经营效率     

归属于母公司净利润 1118 1703 2792 4406  应收账款周转天数 42.08 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 1031 1732 2887 4540  存货周转天数 1.07 1.50 1.50 1.50 

      总资产周转率 0.35 0.29 0.29 0.31 

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

货币资金 7015 8691 11950 18035  每股收益 2.42 3.69 6.05 9.54 

应收账款及票据 500 478 731 1003  每股净资产 18.90 21.70 26.62 34.65 

预付款项 28 45 65 104  每股经营现金流 3.47 5.49 9.42 16.05 

存货 1 5 4 10  每股股利 0.81 0.95 1.14 1.35 

其他流动资产 2231 2699 3306 4093  估值分析     

流动资产合计 9775 11919 16056 23246  PE 147 97 59 37 

长期股权投资 444 494 544 594  PB 18.9 16.4 13.4 10.3 

固定资产 82 118 131 130  EV/EBITDA 152.74 89.99 52.87 32.27 

无形资产 102 165 230 297  股息收益率（%） 0.23 0.27 0.32 0.38 

非流动资产合计 2282 2390 2492 2589       

资产合计 12058 14308 18548 25835       

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 306 359 848 1274  净利润 1131 1747 2864 4519 

其他流动负债 2444 3304 4711 7753  折旧和摊销 130 129 161 194 

流动负债合计 2750 3663 5559 9027  营运资金变动 607 896 1617 3113 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1603 2536 4351 7411 

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 4173 6068 9536  投资活动现金流 4502 -451 -573 -626 

股本 461 462 462 462  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 74 118 189 302  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 8798 10136 12480 16299  筹资活动现金流 -354 -410 -520 -700 

负债和股东权益合计 12058 14308 18548 25835  现金净流量 5762 1676 3259 6085 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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