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金山办公（688111.SH）2023 年三季报点评     

业绩符合预期，订阅业务表现亮眼 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

事件：10 月 25 日，公司发布 2023 年三季报业绩：2023Q3 公司实现营业收入

10.98 亿元，同比增长 9.40%；实现归母净利润 2.94 亿元，同比增长 0.18%；

实现扣非归母净利润 2.84 亿元，同比增长 13.36%；实现经营活动现金流净额

3.44 亿元，同比增长 41.21%。 

 

点评： 

➢ 业绩符合预期。前三季度公司实现营收 32.70 亿元，同比增长 16.99%；实

现归母净利润 8.93 亿元，同比增长 9.86%；实现扣非归母净利润 8.60 亿元，同

比增长 29.85%；实现经营活动现金流净额 9.39 亿元，同比增长 9.18%。 

 

➢ 订阅业务表现亮眼。2023Q3 个人订阅业务收入 6.50 亿元，同比增长

25.64%，主要因会员产品体系优化升级，带来付费转化和客单价的提升；机构订

阅收入 2.48 亿元，同比增长 36.13%，主要因数字办公解决方案不断拓展和复制

所致；机构授权收入 1.31 亿元，同比下降 41.72%，主要去年同期高基数+短期

党政信创招标不及预期影响；广告及其他业务 0.68 亿元，同比减少 14.38%。 

 

➢ 毛利率及费用率：23Q3 公司综合毛利率为 84.8%，同比微降 0.2pct；销售

费用率为 21.7%，同比增加 1.7pct；管理费用率为 12.0%，同比增加 1.5pct；

公司重视研发投入，23Q3 公司研发费用率高达 32.7%，同比微降 0.1pct。 

 

➢ 月活设备数稳健增长。截至 23Q3 期末，公司主要产品月活设备数为 5.89

亿台，同比增长 1.90%；其中，WPS Office PC 版月活设备数为 2.59 亿台，同

比增长 8.82%；移动版月活设备数为 3.27 亿台，同比下降 2.68%。 

 

➢ 投资建议：办公软件有望成为 AI 最先兑现业绩的领域，公司加快全面融入

AI，估值体系有望迎来体系化重构。预计公司 23-25 年实现归母净利润 15.24、

22.30、29.51 亿元，对应 PE 分别为 92X、63X、47X，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） 3,885 4,801 6,435 8,595 

增长率（%） 18.4 23.6 34.0 33.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,118 1,524 2,230 2,951 

增长率（%） 7.3 36.4 46.3 32.3 

每股收益（元） 2.42 3.30 4.83 6.39 

PE 125 92 63 47 

PB 16.0 14.2 12.1 10.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 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 3,885 4,801 6,435 8,595  成长能力（%）     

营业成本 583 749 1,006 1,358  营业收入增长率 18.44 23.57 34.04 33.57 

营业税金及附加 35 40 49 66  EBIT 增长率 0.13 56.39 50.11 32.12 

销售费用 818 894 1,152 1,544  净利润增长率 7.33 36.39 46.32 32.34 

管理费用 392 388 480 643  盈利能力（%）     

研发费用 1,331 1,476 1,824 2,445  毛利率 85.00 80.73 79.05 78.90 

EBIT 901 1,409 2,115 2,795  净利润率 28.77 39.23 46.45 45.86 

财务费用 -13 -10 -15 -20  总资产收益率 ROA 9.27 10.79 12.84 13.67 

资产减值损失 -27 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.81 15.49 19.31 21.39 

投资收益 339 233 288 386  偿债能力     

营业利润 1,197 1,653 2,419 3,202  流动比率 3.55 3.20 2.89 2.70 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 3.18 2.91 2.68 2.54 

利润总额 1,198 1,654 2,420 3,203  现金比率 2.55 2.32 2.10 1.98 

所得税 67 91 133 176  资产负债率（%） 27.03 29.54 32.53 34.94 

净利润 1,131 1,563 2,287 3,027  经营效率     

归属于母公司净利润 1,118 1,524 2,230 2,951  应收账款周转天数 42.08 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 1,031 1,538 2,276 2,989  存货周转天数 1.07 1.50 1.50 1.50 

      总资产周转率 0.35 0.30 0.30 0.33 

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

货币资金 7,015 8,508 10,778 13,936  每股收益 2.42 3.30 4.83 6.39 

应收账款及票据 500 478 731 890  每股净资产 18.90 21.31 25.01 29.89 

预付款项 28 45 60 81  每股经营现金流 3.47 5.10 7.28 9.77 

存货 1 5 3 8  每股股利 0.81 0.95 1.14 1.35 

其他流动资产 2,231 2,699 3,306 4,087  估值分析     

流动资产合计 9,775 11,735 14,879 19,002  PE 125 92 63 47 

长期股权投资 444 494 544 594  PB 16.0 14.2 12.1 10.1 

固定资产 82 118 131 130  EV/EBITDA 132.52 88.89 60.05 45.74 

无形资产 102 165 230 297  股息收益率（%） 0.27 0.31 0.38 0.45 

非流动资产合计 2,282 2,390 2,492 2,589       

资产合计 12,058 14,125 17,371 21,591       

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 306 359 758 901  净利润 1,131 1,563 2,287 3,027 

其他流动负债 2,444 3,304 4,384 6,135  折旧和摊销 130 129 161 194 

流动负债合计 2,750 3,663 5,142 7,036  营运资金变动 607 896 1,206 1,678 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,603 2,353 3,364 4,511 

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 4,444 -500 -650 -800 

负债合计 3,259 4,173 5,651 7,545  投资活动现金流 4,502 -451 -573 -653 

股本 461 462 462 462  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 74 113 170 246  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 8,798 9,952 11,720 14,047  筹资活动现金流 -354 -410 -520 -700 

负债和股东权益合计 12,058 14,125 17,371 21,591  现金净流量 5,762 1,492 2,271 3,158 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 
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指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
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谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 
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