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市场数据  
收盘价(元) 332.32 

一年最低/最高价 198.50/530.50 

市净率(倍) 15.42 

流通A股市值(百万元) 153,471.11 

总市值(百万元) 153,471.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.55 

资产负债率(%,LF) 28.30 

总股本(百万股) 461.82 

流通 A 股(百万股) 461.82  
 

相关研究  
《金山办公(688111)： 2023 年业绩快

报点评：符合预期， AI 商业化在即，

边际上行在望》 

2024-02-28 

《金山办公(688111)：跟踪点评：边际

上行在望，此时不应悲观 》 

2023-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,885 4,556 5,711 7,745 10,168 

同比 18.44% 17.27% 25.35% 35.62% 31.29% 

归母净利润（百万元） 1,118 1,318 1,700 2,438 3,213 

同比 7.33% 17.92% 29.03% 43.40% 31.79% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.42 2.85 3.68 5.28 6.96 

P/E（现价&最新摊薄） 137.33 116.47 90.26 62.94 47.76 
  

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

 公司发布 2023 年年报：1）收入：2023 年收入 45.56 亿元（yoy+17.27%），
23Q4 收入 12.84 亿元（yoy+17.9%），此前均有快报；2）归母净利润：
2023 年归母净利润 13.18 亿元（yoy+17.92%），23Q4 归母净利润 4.26 亿
元（yoy+40%）。3）订阅类收入：2023 年订阅类收入合计 36.1 亿元
（yoy+31.66%），占比达 79.24%。4）还原收入高速增长：还原合同负
债增加值后，2023 年 Q4 还原收入达 16.9 亿元（yoy+25.01%），2023 年
全年还原收入达 50.37 亿元（yoy+15.53%）。 

 C 端订阅：付费会员转化超预期，会员体系变革过渡及 AI 商业化有望
推动 C 端基本面二次提速。 

1）收入：2023 年 C 端订阅收入 26.53 亿元（yoy+29.42%），23Q4 收入
7.51 亿元历史新高（yoy+26.62%）。 

2）用户：2023 年末 PC 端活跃设备数 MAD 2.65 亿（yoy+9.5%），移动
端 MAD 3.3 亿（yoy+0.6%），总 MAD 5.98 亿（yoy+4.4%），付费用户
数 3549 万（yoy+18.41%），付费会员同比增速较 23H1 的 16.4%进一步
提升，付费渗透率按 PC 端计算已达 13.4%，ARPU 测算为 74.75 元
（yoy+9.28%）。 

3）预收款项：23 年底合同负债类科目（合同负债+其他流动负债+其他
非流动负债）合计 26.39 亿元（yoy+22.28%），Q4 大幅环比增长 4.05 亿
元，尤其是代表长期会员的其他非流动负债由 Q3 的 4.09 亿元增加至
Q4 的 6.13 亿元，还原后 Q4 季度收入 16.9 亿元（yoy+25.01%），显著
超预期，表明公司会员付费长期化趋势越来越明显。 

4）后续看点：公司自 2023 年 4 月起进行会员体系变革后，对于新老会
员的过渡给予了一些优惠券、时长换算等升级方案。我们认为 24Q1、
24Q2 逐步会迎来正式续费期，有望进一步体现 ARPU 提升。同时 3 月
底的 AI 商业化定价也有望给长期空间打开新的天花板，AI 产品迭代方
面存在预期差，共同推动公司 C 端基本面二次提速。 

 B 端订阅：云化高速增长，探索 AI 政企落地。2023 年 B 端订阅收入
9.57 亿元（ yoy+38.36%），其中 23Q4 收入 2.9 亿元历史新高
（yoy+36.89%）。根据公司年报，23 年末公司 WPS 365 已服务 17,000

余家头部政企客户，公有云服务付费企业数同比增长 83%；本年度 WPS 

365 教育版覆盖 30 余所高校 36 万师生，累计覆盖 985/211 院校 130+

家。公司持续与头部客户探索 WPS AI 在政企办公场景落地可行方案，
例如提供面向公文领域的 AIGC 生成、个性化知识库检索、数据智能
分析等服务。 

 信创：2023 年授权收入 6.55 亿元（yoy-21.6%），其中 23Q4 收入 1.63 亿
元（yoy-14.66%），增速降幅缩窄，Q4 收入较 Q3 增加 0.32 亿元。我们
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认为 2024 年起信创有望逐步恢复推进，带动业务边际上行。行业信创
领域，公司从金融、能源、通信等行业积极推广云协作授权模式，增加
机构订阅收入。 

 海外及广告：2023 全年收入 2.88 亿元（yoy-6.05%），其中 Q4 收入较
Q3 增加 0.12 亿元，我们判断广告收入下降的同时海外业务在快速增长。
2024 年公司预计广告业务收入清零，我们预计海外业务将持续高增长。 

 盈利能力与现金流： 

1 ）现金流大幅增长： 2023 年销售商品收到现金 51.44 亿元
（yoy+16.33%）、经营活动现金流净额 20.58 亿元（yoy+28.36%），23Q4

销售商品收到现金 18.12 亿元（yoy+34.93%）、经营活动现金流净额 11.18

亿元（yoy+50.51%），超预期。 

2）三费：2023 年销售/管理/研发费用 9.67/4.44/14.72 亿元，费用率分别
为 21.23%/9.75%/32.32%，分别+0.17pct/-0.33pct/-1.95pcts。 

 盈利预测与投资评级：2023 年公司业绩符合预期、报表质量好于预期，
我们对国内、国外 AI 应用需求的预期是乐观的。展望 2024 年，新会员
体系、AI、信创都是边际向上的趋势，处于长期空间重估前夜。我们维
持 2024-2025 年收入预测 57.11/77.45 亿元，新增 2026 年收入预测 101.7

亿；维持 2024-2025 年归母净利润预测 17.00/24.38 亿元，新增 2026 年
归母净利润预测 32.1 亿元。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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,147 12,314 15,752 20,118  营业总收入 4,556 5,711 7,745 10,168 

货币资金及交易性金融资产 6,049 8,000 11,126 15,099  营业成本(含金融类) 670 694 860 1,027 

经营性应收款项 591 796 1,090 1,448  税金及附加 37 56 74 100 

存货 1 3 3 4  销售费用 967 1,173 1,510 1,932 

合同资产 2 3 4 5     管理费用 444 543 697 915 

其他流动资产 3,504 3,512 3,530 3,562  研发费用 1,472 1,827 2,440 3,203 

非流动资产 3,827 4,128 4,442 4,717  财务费用 (95) 0 0 0 

长期股权投资 1,094 1,277 1,492 1,671  加:其他收益 142 183 227 232 

固定资产及使用权资产 140 160 148 130  投资净收益 219 221 220 220 

在建工程 248 302 373 428  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 87 111 123 144  减值损失 (23) 0 0 0 

商誉 185 205 233 269  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 46 46 46 46  营业利润 1,401 1,821 2,611 3,443 

其他非流动资产 2,027 2,027 2,027 2,027  营业外净收支  (11) 2 2 0 

资产总计 13,974 16,442 20,194 24,835  利润总额 1,390 1,823 2,613 3,443 

流动负债 3,154 3,923 5,199 6,574  减:所得税 75 92 138 177 

短期借款及一年内到期的非流动负债 37 37 37 37  净利润 1,314 1,731 2,476 3,266 

经营性应付款项 453 353 442 525  减:少数股东损益 (3) 31 37 53 

合同负债 1,892 2,627 3,640 4,677  归属母公司净利润 1,318 1,700 2,438 3,213 

其他流动负债 772 906 1,080 1,335       

非流动负债 801 801 801 801  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.85 3.68 5.28 6.96 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,091 1,823 2,613 3,443 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 1,216 1,962 2,759 3,602 

其他非流动负债 759 759 759 759       

负债合计 3,954 4,723 6,000 7,375  毛利率(%) 85.30 87.85 88.90 89.90 

归属母公司股东权益 9,949 11,617 14,055 17,268  归母净利率(%) 28.92 29.77 31.48 31.60 

少数股东权益 71 102 139 192       

所有者权益合计 10,020 11,719 14,194 17,461  收入增长率(%) 17.27 25.35 35.62 31.29 

负债和股东权益 13,974 16,442 20,194 24,835  归母净利润增长率(%) 17.92 29.03 43.40 31.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,058 2,200 3,363 4,186  每股净资产(元) 21.55 25.15 30.43 37.39 

投资活动现金流 (5,210) (216) (238) (213)  最新发行在外股份（百万股） 462 462 462 462 

筹资活动现金流 (385) (30) 0 0  ROIC(%) 10.84 15.81 18.99 20.53 

现金净增加额 (3,539) 1,952 3,125 3,973  ROE-摊薄(%) 13.25 14.64 17.35 18.61 

折旧和摊销 125 139 146 158  资产负债率(%) 28.30 28.73 29.71 29.69 

资本开支 (166) (254) (243) (253)  P/E（现价&最新股本摊薄） 116.47 90.26 62.94 47.76 

营运资本变动 807 554 964 982  P/B（现价） 15.42 13.21 10.92 8.89 

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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