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市场数据  
收盘价(元) 303.04 

一年最低/最高价 234.02/530.50 

市净率(倍) 14.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
139,919.79 

总市值(百万元) 139,919.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.51 

资产负债率(%,LF) 25.76 

总股本(百万股) 461.72 

流通 A 股(百万股) 461.72  
 

相关研究  
《金山办公(688111)：业绩坚韧

好于预期，信创/AI 催化在即》 

2023-08-24 

《金山办公(688111)：金山办公

的估值研究》 

2023-07-19 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,885 4,553 5,770 7,846 

同比 18% 17% 27% 36% 

归属母公司净利润（百万元） 1,118 1,210 1,714 2,468 

同比 7% 8% 42% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.42 2.62 3.71 5.34 

P/E（现价&最新股本摊薄） 125.20 115.68 81.62 56.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

 三季报表观业绩低于预期，还原收入较为积极：2023 年 Q3 公司实现收
入 10.98 亿（yoy+9.4%），低于预期，归母净利润 2.94 亿（yoy+0.18%），
扣非归母净利润 2.84 亿（yoy+13.36%），符合预期。Q1-Q3 实现收入
32.70 亿，归母净利润 8.93 亿（yoy+9.86%），扣非归母净利润 8.6 亿
（yoy+29.85%）。Q3 订阅类收入（B+C）合计 8.98 亿（yoy+28.4%），占
总收入比达 81.76%；前三季度公司订阅类收入（B+C）合计 25.68 亿，
订阅增速 32.59%。云业务保持较快增速，带动公司整体收入增长。若还
原合同负债增加值，公司 Q3 还原收入达 11.44 亿（同比 2022Q3 还原
收入+18.08%），实际业务拓展情况较表观数据更为积极。 

 C 端订阅：合同负债体现实际业务积极进展，期待会员升级效果兑现。 

1）收入：三季度 C 端订阅收入 6.5 亿（yoy+25.64%，环比-2.11%），低
于预期；前三季度 C 端订阅收入 19.02 亿（yoy+30.55%）。 

2）用户：2023Q3 期末，公司 PC 端 MAD 达 2.59 亿（yoy+8.8%）恢复
增长，移动端 MAD 达 3.27 亿（yoy-2.68%）；公司表示会员体系变革后，
ARPU 已看到明确提升。 

3）合同负债：2023Q3 期末，公司合同负债等科目合计达 22.34 亿
（yoy+17.86%）、增速快于收入，相比 23Q2 期末增长 0.46 亿，今年以
来增加 0.92 亿；将合同负债增加值还原后，2023Q3 还原收入为 11.44

亿（yoy+18.08%）、显著好于表观收入增速。其中，代表 1 年以上长周
期会员购买情况的“其他非流动负债”科目从 23Q1 的 3 亿增长至 4.09

亿，年费化效果显著。 

考虑到公司 Q2 会员体系升级带来的短期影响，C 端实际付费转化仍处
于健康增长趋势，提升了会员 SKU 和 ARPU 上限；根据爱奇艺等订阅
类产品的涨价案例，我们判断年底至明年 WPS C 端 ARPU 和收入提升
有望实现更显著的兑现。 

 B 端订阅：延续高速增长，未来受益行业信创有望进一步提速。 

2023Q3 机构订阅收入 2.48 亿（yoy+36.13%，环比+20.98%），2023Q1-

Q3 收入 6.66 亿（yoy+38.77%），增长节奏良好。Q3 以来我们观察到中
交集团、邮政集团、中信银行等行业信创大单频出，体现了下半年行业
信创加速趋势，金山办公有望受益。考虑到上半年各央国企巡视对新签
订单带来的潜在影响，我们判断未来 B 端订阅有望进一步加速。 
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 B 端授权：党政信创大规模招标临近，新一轮业绩弹性在即。Q3 机构
授权实现收入 1.31 亿元（yoy-41.72%），前三季度收入 4.92 亿（yoy-

23.65%）。下滑一方面源于党政信创招标尚未大规模启动，另一方面源
于 2022 年 Q3 机构授权业务为高基数。我们判断非信创的正版化授权
业务一定程度上弥补了信创业务部分的下滑。伴随以区县信创为代表的
新一轮信创推进，公司有望凭借领先的格局优势显著受益。 

 财务指标：利润率略有下滑，费用率环比下降，人员薪酬影响已充分消
化，盈利能力、现金流下半年有望进一步改善。 

1）盈利能力：2023Q3 毛利率、净利率分别为 84.81%、26.55%（同比-

0.2/-3.01pcts），2023Q1-Q3 毛利率、净利率分别为 85.65%、27.13%（同
比+0.57/-2.41pcts），三季度盈利能力环比有所下降，我们判断为收入阶
段性波动所致。 

2）三费：2023Q1-Q3 销售/研发/管理费用率为 21.82%/32.90%/10.38%，
同比分别变化+1.92/-1.88/-0.69cts。 

3）现金流：Q3 公司销售商品、提供劳务收到现金 11.4 亿（yoy+14.61%，
好于收入增速），主要系以 C 端预收款为代表的合同负债恢复增长；
2022、2023 年以来公司人员增长较少，薪酬增长带来的费用和现金流影
响已经充分消化，我们判断年底及明年有望进一步改善。 

 AI 进展：功能持续迭代，开放逐步打开。WPS AI 目前已进入常态化更
新，锚定 AIGC（内容创作）、Copilot（智慧助手）、Insight（知识洞察）
三个战略方向发展。国内 WPS AI 内测范围不断扩大，海外 WPS AI 接
入 OpenAI、PaLM2 等优质大模型、已全面开放公测，伴随后续备案落
地，有望推进公测、商业化进程，公司预计明年 AI 有望贡献收入增量。
微软 Copilot 30 美元/月的 B 端定价超出市场预期，WPS AI 有望打开付
费渗透率提升和 ARPU 天花板想象空间。 

 盈利预测与投资评级：伴随 C 端年费化、会员体系变革、AI 提升付费
率和 ARPU，B 端信创、订阅化趋势持续推进，我们看好公司 AI 应用
端优质资产的投资价值。考虑到信创行业推进节奏，我们下调 2023-2025

年收入预测至 45.53/57.70/78.46 亿（原预测 48.08/66.24/94.87 亿）；下调
2023-2025 年 净 利 润 预 测 至 12.10/17.14/24.68 亿 （ 原 预 测
13.27/19.68/28.98 亿）。维持“买入”评级。 

 风险提示：产品迭代不及预期，付费转化不及预期，行业竞争加剧，下
游 IT 支出低于预期。  
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金山办公三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,775 10,934 13,092 16,594  营业总收入 3,885 4,553 5,770 7,846 

货币资金及交易性金融资产 8,208 9,175 11,208 14,392  营业成本(含金融类) 583 726 819 994 

经营性应收款项 528 689 810 1,110  税金及附加 35 45 57 75 

存货 1 3 3 3  销售费用 818 956 1,125 1,491 

合同资产 2 2 3 4     管理费用 392 432 519 667 

其他流动资产 1,037 1,065 1,067 1,086  研发费用 1,331 1,480 1,817 2,432 

非流动资产 2,282 2,698 2,995 3,305  财务费用 (13) 0 0 0 

长期股权投资 444 585 768 983  加:其他收益 173 159 185 235 

固定资产及使用权资产 189 199 215 200  投资净收益 339 220 220 220 

在建工程 121 161 214 286  公允价值变动 (30) 0 0 0 

无形资产 102 131 154 166  减值损失 (25) 0 0 0 

商誉 185 246 267 294  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 1,197 1,293 1,836 2,643 

其他非流动资产 1,213 1,348 1,348 1,348  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 12,058 13,632 16,087 19,900  利润总额 1,198 1,295 1,838 2,645 

流动负债 2,750 3,400 4,110 5,417  减:所得税 67 66 93 139 

短期借款及一年内到期的非流动负债 66 36 36 36  净利润 1,131 1,229 1,745 2,506 

经营性应付款项 306 369 417 511  减:少数股东损益 13 19 31 38 

合同负债 1,731 2,049 2,654 3,688  归属母公司净利润 1,118 1,210 1,714 2,468 

其他流动负债 647 947 1,003 1,182       

非流动负债 509 502 502 502  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.42 2.62 3.71 5.34 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 901 1,295 1,838 2,645 

租赁负债 69 69 69 69  EBITDA 1,031 1,413 1,981 2,795 

其他非流动负债 440 433 433 433       

负债合计 3,259 3,902 4,612 5,919  毛利率(%) 85.00 84.06 85.80 87.33 

归属母公司股东权益 8,724 9,636 11,351 13,818  归母净利率(%) 28.77 26.57 29.71 31.45 

少数股东权益 74 93 125 163       

所有者权益合计 8,798 9,730 11,475 13,981  收入增长率(%) 18.44 17.18 26.74 35.98 

负债和股东权益 12,058 13,632 16,087 19,900  归母净利润增长率(%) 7.33 8.23 41.73 43.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,603 1,612 2,251 3,421  每股净资产(元) 18.92 20.87 24.58 29.93 

投资活动现金流 4,502 (301) (217) (238)  最新发行在外股份（百万股） 462 462 462 462 

筹资活动现金流 (354) (342) 0 0  ROIC(%) 10.11 13.09 16.30 19.52 

现金净增加额 5,762 968 2,033 3,183  ROE-摊薄(%) 12.81 12.55 15.10 17.86 

折旧和摊销 130 118 143 150  资产负债率(%) 27.03 28.63 28.67 29.74 

资本开支 (176) (256) (254) (243)  P/E（现价&最新股本摊薄） 125.20 115.68 81.62 56.70 

营运资本变动 607 489 585 988  P/B（现价） 16.02 14.52 12.33 10.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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