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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 0.92 -6.74 -14.21 

相对涨幅(%) -0.04 -3.25 -9.25  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《金山办公（688111.SH）22 年年报

点评：C 端 ARPU 显著提升、B 端订

阅高增，大模型赋能有望迎估值重

塑》，2023.4.7   

 WPS AI 全面公测，加速国内大

模型应用落地进程 
   

投资要点 

  WPS AI 登场开启公测，公司办公大模型商业化更进一步 

日前，金山办公正式宣布旗下具备大语言模型能力的人工智能办公应用 WPS AI 开启

公测，AI 功能将面向全体用户陆续开放体验。目前 WPS AI 的功能覆盖了文字、演示

和表格等几个方面：1）在文字上，使用该功能输入需求即可一键生成文字内容，还

可以润色、续写、扩充篇幅等。2）在表格上，使用该功能直接和表格交互，WPS AI

即可根据需求自动生成复杂公式。3）在演示上，只需要告诉 WPS AI 主题和页数，

就会自动生成大纲，点击即可一键生成完整 PPT，兼顾效率和美观。WPS AI 的公测

表明其面临正式的商业化落地越来越近，对标微软 Microsoft 365 Copilot，未来有望

为公司带来业绩增量。 

 对标 Microsoft 365 Copilot，WPS AI 有望率先抢占国内 C 端市场 

据中国网报道，微软官方网站显示 Microsoft 365 Copilot 人工智能插件将为 Word、

Excel、PowerPoint 等应用添加生成式 AI 功能，但目前普通客户很难获得购买 

Copilot 的资格，而 WPS AI 此次公测则同时覆盖了个人用户，这也使得 WPS AI 成

为首款面向个人用户提供 AI 书写函数公式能力的办公产品。 

 WPS AI 持续推进，公司能力边界进一步拓宽 

AIGC 浪潮下，办公软件能得到革命性升级，公司产品矩阵有望在 AI 赋能下深度受

益，打开 B、C 端空间。公司定位大语言模型应用方，发布基于大语言模型的智能办

公助手 WPS AI，锚定 AIGC、Copilot、Insight 三个战略方向发展，目前 WPS AI 已

接入 WPS 文字、演示、表格、PDF、金山文档产品线。未来公司有望在云端推出 AI

个人助手，即针对个人的定制化适用模型，同时在端侧部署本地模型直接完成推理，

进一步拓宽 WPS AI 能力边界。 

 持续看好公司业务高成长性及经营品质，维持“买入”评级： 

预计 23-25 年公司分别实现营收 48.6/63.0/83.4 亿元，归母净利润分别为

14.6/18.7/24.9 亿元，EPS 分别为 3.2/4.1/5.4 元，维持“买入”评级。 

 风险提示： AI 技术落地不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加剧 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 461.72 

流通 A 股(百万股)： 461.72 

52 周内股价区间(元)： 238.90-517.00 

总市值(百万元)： 146,785.57 

总资产(百万元)： 12,844.69 

每股净资产(元)： 20.51 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,280  3,885  4,860  6,297  8,336  

(+/-)YOY(%) 45.1% 18.4% 25.1% 29.6% 32.4% 

净利润(百万元) 1,041  1,118  1,460  1,871  2,486  

(+/-)YOY(%) 18.6% 7.3% 30.6% 28.2% 32.9% 

全面摊薄 EPS(元) 2.26  2.42  3.16  4.05  5.38  

毛利率(%) 86.9% 85.0% 84.7% 84.7% 84.8% 

净资产收益率(%) 13.5% 12.8% 14.3% 15.5% 17.1% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元) 2.42  3.16  4.05  5.38   营业总收入 3,885  4,860  6,297  8,336  

每股收益 18.90  22.06  26.11  31.49   营业成本 583  741  962  1,265  

每股净资产 3.47  4.25  5.13  6.44   毛利率% 85.0% 84.7% 84.7% 84.8% 

每股经营现金流 0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金及附加 35  48  62  80  

每股股利      营业税金率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估(倍) 109.28  100.54  78.45  59.04   营业费用 818  1,030  1,332  1,762  

P/E 14.00  14.41  12.18  10.09   营业费用率% 21.1% 21.2% 21.1% 21.1% 

P/B 37.74  30.17  23.28  17.59   管理费用 392  477  626  829  

P/S 134.42  128.46  104.30  77.70   管理费用率% 10.1% 9.8% 9.9% 9.9% 

EV/EBITDA 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用 1,331  1,599  2,102  2,794  

股息率%      研发费用率% 34.3% 32.9% 33.4% 33.5% 

盈利能力指标(%) 85.0% 84.7% 84.7% 84.8%  EBIT 726  965  1,213  1,606  

毛利率 28.8% 30.0% 29.7% 29.8%  财务费用 -13  0  0  0  

净利润率 12.8% 14.3% 15.5% 17.1%  财务费用率% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率 9.3% 10.1% 10.7% 11.7%  资产减值损失 -27  0  0  0  

资产回报率 7.7% 8.8% 9.3% 10.2%  投资收益 339  346  464  645  

投资回报率      营业利润 1,197  1,563  2,007  2,665  

盈利增长(%) 18.4% 25.1% 29.6% 32.4%  营业外收支 2  0  0  0  

营业收入增长率 1.8% 32.9% 25.7% 32.4%  利润总额 1,198  1,563  2,007  2,665  

EBIT 增长率 7.3% 30.6% 28.2% 32.9%  EBITDA 856  1,071  1,294  1,693  

净利润增长率      所得税 67  80  102  140  

偿债能力指标 27.0% 29.1% 30.0% 30.8%  有效所得税率% 5.6% 5.1% 5.1% 5.3% 

资产负债率 3.6  3.3  3.2  3.1   少数股东损益 13  23  34  38  

流动比率 3.5  3.3  3.2  3.1   归属母公司所有者净利润 1,118  1,460  1,871  2,486  

速动比率 2.6  2.5  2.5  2.5        

现金比率      资产负债表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标 46.7  52.2  48.2  49.1   货币资金 7,015  9,117  11,775  15,206  

应收帐款周转天数 0.7  1.5  1.4  1.2   应收账款及应收票据 500  696  832  1,120  

存货周转天数 0.3  0.3  0.4  0.4   存货 1  3  4  4  

总资产周转率 47.1  44.2  50.0  60.2   其它流动资产 2,258  2,296  2,317  2,347  

固定资产周转率 2.42  3.16  4.05  5.38   流动资产合计 9,775  12,112  14,928  18,678  

      长期股权投资 444  444  444  444  

      固定资产 82  110  126  139  

      在建工程 121  161  214  286  

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  无形资产 102  136  162  177  

净利润 1,118  1,460  1,871  2,486   非流动资产合计 2,282  2,384  2,480  2,578  

少数股东损益 13  23  34  38   资产总计 12,058  14,496  17,408  21,256  

非现金支出 156  107  82  88   短期借款 0  0  0  0  

非经营收益 -291  -346  -464  -646   应付票据及应付账款 306  377  490  651  

营运资金变动 607  720  848  1,005   预收账款 0  0  0  0  

经营活动现金流 1,603  1,964  2,371  2,972   其它流动负债 2,444  3,328  4,222  5,385  

资产 -176  -209  -177  -186   流动负债合计 2,750  3,705  4,712  6,035  

投资 4,444  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

其他 233  346  464  645   其它长期负债 509  509  509  509  

投资活动现金流 4,502  138  287  459   非流动负债合计 509  509  509  509  

债权募资 0  0  0  0   负债总计 3,259  4,214  5,221  6,545  

股权募资 10  0  0  0   实收资本 461  461  461  461  

其他 -364  0  0  0   普通股股东权益 8,724  10,184  12,055  14,542  

融资活动现金流 -354  0  0  0   少数股东权益 74  97  131  170  

现金净流量 5,762  2,101  2,658  3,431   负债和所有者权益合计 12,058  14,496  17,408  21,256   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 22 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

 钱劲宇：德邦证券计算机行业首席分析师，哥伦比亚硕士，曾就职于华福证券、国泰君安，对 AI、网安、云计算等有深度的研究。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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