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市场数据  
收盘价(元) 293.12 

一年最低/最高价 234.02/530.50 

市净率(倍) 14.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
135,339.52 

总市值(百万元) 135,339.52 
 
 

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)：2023 年三

季报点评：信创节奏延后，还原

收入增长积极》 

2023-10-26 

《金山办公(688111)：业绩坚韧

好于预期，信创/AI 催化在即》 

2023-08-24 
 

 

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 

 近期金山办公下跌主要源于两个因素：1）三季报收入增速放缓；2）微
软 Copilot 进中国担忧。我们认为，市场对利空因素的消化可以理解，
但当前位置不应悲观。 

 关于收入增速：23Q4、2024 均是边际上行预期。 

 1）信创：过渡期尾声，等待边际上行。今年党政信创大规模招标未启
动导致 Q3 授权业务收入同比下滑 40%，显著拖累整体增速，但公司在
三季报业绩会上表示 9 月开始各地已陆续有部分招标启动，行业信创也
正常推进，展望 Q4 及 24 年是边际上行预期；虽然市场对未来整体信创
行业价格有一定担忧，这点有待验证，但相比 23 年依然是增量。 

2）C 端订阅：历史 Q3 均平淡，Q4 韧性十足，会员升级&AI 兑现在
即。市场关注 23 年 Q3 公司 C 端订阅收入环比增长降速的原因，但其
实历史上 20 年 Q3（环比约-20%）、21 年 Q3（环比约+2.6%）、22 年 Q3

（环比+0.58%）都出现过类似的情况，而后在 20 年 Q4（环比约+31%）、
21 年 Q4（环比约+14.4%）、22 年 Q4（环比+14.7%）都恢复了显著增
长，韧性十足。一般 Q3 暑期用户的续费都相对平淡，公司表示开学以
来公司 MAU、付费用户数都迅速冲回历史高点，结合会员体系变革的
进一步渗透，以及明年 AI 变现的预期，此时对 C 端业务不应悲观。 

 关于微软 Copilot 要进中国的担忧：WPS 天花板未受影响。 

1）并非首次担忧，入华一直有预期。多年来微软在中国区一直有世纪
互联版本在正常运营，也有国际版M365面向有出海需求的客户在售卖。
在上半年 AI 起步时、年中比尔盖茨访华等时候市场均有过担忧，预期
是充分的，只不过当前市场环境下市场对事件负面影响有些过度放大。 

2）目前市场主要矛盾是 AI 产业趋势是否成立，而非 AI 市场格局。AI

板块下调核心是市场关注全球究竟是否会出现 AI 爆款应用，且能看到
显著的业绩增厚变现，因此目前市场非常关注 11 月微软正式开始推广
Copilot 后的销售情况。在部分投资人对 AI 是否是“伪需求”担忧的前
提下，同时担忧微软凭借好用的 AI 功能在国内抢 WPS 的份额，本身就
是自相矛盾的。反而微软 Copilot 在国内出海客户群体售卖的积极情况，
反映了 AI 应用的乐观需求，对整个 AI 产业是积极信号。 

3）WPS 与微软 Copilot 国内潜在客群重叠度低。微软 Copilot 仅预期落
地 M365 国际版（2023 财年在微软中国区占比不到 20%），世纪互联版
B 端和 C 端暂无无计划。微软国际版 M365 版本主要面向出海需求企
业，如 MNC（跨国公司）、有海外布局的中国企业、跨境贸易的中小企
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业等，WPS 基本盘在于党政事业单位、央国企和广大 C 端，双方目前
重合度极低。 

4）合规鸿沟难僭越。据产业调研，微软对中国区 AI 大模型未做针对性
合规优化，数据跨境合规问题也较棘手，目前公有云场景下备案和广泛
应用难度较大。 

5）金山办公在手算力充足。训练层面公司只做小模型、对算力需求不
大，推理层面单卡 4090 即可支撑、资源富余，目前 WPS AI 产品仍在以
每周 1~2 次的速度快速迭代，预期明年商业化，算力层面目前无须担忧。 

 盈利预测与投资评级：WPS 国内市场的天花板取决于 AI 产业的发展而
非微软是否入华，我们对国内、国外 AI 应用需求的预期是乐观的。展
望 23Q4 和 2024 年，新会员体系、AI、信创都是边际向上的趋势，此时
不应悲观。我们维持 2023-2025 年收入预测 45.53/57.70/78.46 亿；2023-

2025 年归母净利润预测 12.10/17.14/24.68 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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