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买入金山办公（688111.SH）
单 Q3 收入增长 9.4%，开启自研模型深化 AI 价值
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 305.50 元

总市值/流通市值 141056/141056 百万元

52周最高价/最低价 530.50/234.02 元

近 3 个月日均成交额 1006.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金山办公（688111.SH）-23H1 扣非净利润增长近 40%，持续加

大 AI 产品赋能》 ——2023-08-23

《金山办公（688111.SH）-订阅收入整体 40%增长，会员升级和

AI赋能打开空间》 ——2023-04-21

《金山办公（688111.SH）——2022 年报点评-订阅业务增长超

40%，加大 AIGC 投入》 ——2023-03-23

《金山办公（688111.SH）——2022 三季报点评-单季度收入增速

回升至 24%，订阅业务均 40%以上增长》 ——2022-10-30

《金山办公（688111.SH）——2022 中报点评-付费用户增长超

30%，订阅业务保持高增长》 ——2022-08-24

三季度收入增速有所放缓。公司发布23Q3季报，公司前三季度收入32.70

亿元（+16.99%），归母净利润8.93亿元（+9.86%），扣非归母净利润8.60

亿元（+29.85%）。单Q3来看，公司收入10.98亿元（+9.40%），归母净利

润2.94亿元（+0.18%），扣非归母净利润2.84亿元（+13.56%）。公司业

绩稳定增长，信创产业的进度影响了整体收入增速。

毛利率保持稳定，其他非流动负债增长快。前三季度公司毛利率85.65%，同

比略有提升。单Q3公司收现11.40亿元（+14.57%），经营活动现金净流量

3.44亿元（+40.98%）。公司合同负债17.11亿元（+8.22%），其他非流动

负债达到4.09亿元（+89.35%），验证个人会员的长周期发展顺利。公司费

用控制效果逐步显现，前三季度公司销售、管理、研发费用同比增长28.3%、

9.72%、10.68%。

机构订阅保持高增长，信创影响下授权业务下滑较大。单Q3，个人订阅收入

6.50亿元（+25.64%），会员权益体系升级下，个人用户付费转化与客单价

不断提升；机构订阅收入2.48亿元（+ 36.13%），政企客户数字办公解决

方案持续推广；机构授权收入1.31亿元（-41.72%），去年高基数下信创不

及预期；广告业务收入0.68亿元（-14.38%），调整业务策略，海外保持增

长。截止Q3，公司主要产品月活设备5.89亿（+1.90%），环比增长0.86%；

其中WPS Office PC版月活2.59亿（+8.82%），环比增长2.37%；移动月活

3.27亿（-2.68%），环比持平。

开启自研模型，AI赋能办公价值广阔。根据金山9月技术开放日，公司基于

大语言模型的智能办公助手 WPS AI 已接入金山办公全线产品，邀请用户体

验全组件 AI 功能。公司也展示了自研模型的最新进展，基于开源底座，参

数量为 7B 与 13B，主要服务于具备私有化部署需求的客户群体。同时，公

司未来会与通用型大模型平台继续合作，采取混合模型的方式，预计会在今

年年底公开一些更具体的WPS AI定价策略。

风险提示：信创业务发展低于预期；协作、AI 等创新业务进展缓慢。

投资建议：维持“买入”评级。由于信创节奏的影响，预计2023-2025年营

业收入由49.14/65.09/85.66亿元，下调为46.44/60.75/80.00亿元，增速

分别20%/31%/32%，归母净利润为12.99/17.29/22.88亿元，对应当前PE为

109/82/62倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,280 3,885 4,644 6,075 8,000

(+/-%) 45.1% 18.4% 19.5% 30.8% 31.7%

净利润(百万元) 1041 1118 1299 1729 2288

(+/-%) 18.6% 7.3% 16.2% 33.1% 32.4%

每股收益（元） 2.26 2.42 2.82 3.75 4.96

EBIT Margin 21.7% 18.7% 19.9% 22.2% 23.8%

净资产收益率（ROE） 13.5% 12.8% 13.5% 15.9% 18.3%

市盈率（PE） 135.3 126.1 108.5 81.5 61.6

EV/EBITDA 184.6 179.7 152.8 105.0 74.9

市净率（PB） 18.24 16.15 14.60 12.95 11.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 23Q3 季报，公司前三季度收入 32.70 亿元（+16.99%），归母净利润 8.93

亿元（+9.86%），扣非归母净利润 8.60 亿元（+29.85%）。单 Q3 来看，公司收入

10.98 亿元（+9.40%），归母净利润 2.94 亿元（+0.18%），扣非归母净利润 2.84

亿元（+13.56%）。公司业绩稳定增长，信创产业的进度影响了整体收入增速。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投 资 建 议 ： 由 于 信 创 节 奏 的 影 响 ， 预 计 2023-2025 年 营 业 收 入 由

49.14/65.09/85.66 亿 元 ， 下 调 为 46.44/60.75/80.00 亿 元 ， 增 速 分 别

20%/31%/32%，归母净利润为 12.99/17.29/22.88 亿元，对应当前 PE 为 109/82/62

倍，维持“买入”评级。。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1254 7015 8074 9350 11003 营业收入 3280 3885 4644 6075 8000

应收款项 451 527 630 836 1100 营业成本 429 583 726 934 1220

存货净额 2 1 2 5 7 营业税金及附加 35 35 42 54 72

其他流动资产 45 1039 1242 1625 2140 销售费用 695 818 1022 1306 1680

流动资产合计 8694 9775 11140 13008 15443 管理费用 326 392 431 551 724

固定资产 88 203 264 338 401 研发费用 1082 1331 1500 1883 2400

无形资产及其他 118 102 99 96 93 财务费用 (17) (13) (110) (128) (150)

投资性房地产 1402 1533 1533 1533 1533 投资收益 205 339 200 200 200

长期股权投资 123 444 444 444 444

资产减值及公允价值变

动 (1) (2) (50) (50) (50)

资产总计 10426 12058 13480 15419 17914 其他收入 (895) (1210) (1290) (1653) (2150)

短期借款及交易性金融

负债 40 66 66 66 66 营业利润 1121 1197 1394 1854 2455

应付款项 212 306 404 516 673 营业外净收支 (3) 2 (1) (1) (1)

其他流动负债 2016 2378 2637 3089 3647 利润总额 1119 1198 1393 1853 2454

流动负债合计 2268 2750 3107 3670 4386 所得税费用 50 67 78 104 138

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 28 13 16 21 27

其他长期负债 378 509 640 772 903 归属于母公司净利润 1041 1118 1299 1729 2288

长期负债合计 378 509 640 772 903 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2645 3259 3747 4442 5289 净利润 1041 1118 1299 1729 2288

少数股东权益 61 74 85 100 119 资产减值准备 0 27 46 19 19

股东权益 7720 8724 9648 10877 12505 折旧摊销 64 76 23 37 48

负债和股东权益总计 10426 12058 13480 15419 17914 公允价值变动损失 1 2 50 50 50

财务费用 (17) (13) (110) (128) (150)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (189) (585) 227 122 85

每股收益 2.26 2.42 2.82 3.75 4.96 其它 20 (18) (34) (4) 0

每股红利 0.60 0.70 0.81 1.08 1.43 经营活动现金流 938 621 1610 1952 2491

每股净资产 16.75 18.92 20.92 23.58 27.11 资本开支 0 (190) (177) (177) (177)

ROIC 145.63% 18.09% 19% 45% 64% 其它投资现金流 (316) 5750 0 0 0

ROE 13.49% 12.81% 13% 16% 18% 投资活动现金流 (404) 5239 (177) (177) (177)

毛利率 87% 85% 84% 85% 85% 权益性融资 (2) 10 0 0 0

EBIT Margin 22% 19% 20% 22% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 21% 20% 23% 24% 支付股利、利息 (277) (323) (375) (499) (661)

收入增长 45% 18% 20% 31% 32% 其它融资现金流 271 537 0 0 0

净利润增长率 19% 7% 16% 33% 32% 融资活动现金流 (284) (98) (375) (499) (661)

资产负债率 26% 28% 28% 29% 30% 现金净变动 250 5761 1058 1276 1654

股息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 1004 1254 7015 8074 9350

P/E 135.3 126.1 108.5 81.5 61.6 货币资金的期末余额 1254 7015 8074 9350 11003

P/B 18.2 16.2 14.6 13.0 11.3 企业自由现金流 0 (14) 945 1253 1754

EV/EBITDA 184.6 179.7 152.8 105.0 74.9 权益自由现金流 0 524 1049 1373 1896

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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