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金山办公 
  
新质生产力平台拓客成效显著，AI能力加速落地 
  
近期，公司发布 2023 年年报，全年实现营业收入 45.6 亿元（同比+17.3%），
归母净利 13.2 亿元（同比+17.9%），扣非后归母净利 12.6 亿元（同比+34.5%）。
公司新质生产力平台拓客成效显著，带动机构订阅高速增长。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

◼ 付费率与客单价双驱动，AI 能力有望加速落地。23 年公司国内个人订阅
业务收入 26.5 亿元（同比+29.4%），在国内手机和 PC 出货量趋于稳定
的情况下，公司通过持续优化用户体验并对会员体系进行升级，带动个人
用户付费转化率及客单价提升。公司发布了基于大语言模型的智能办公
应用 WPS AI，可实现自动生成内容、分析并提炼长文重点信息等功能，
用户体验进一步提升，WPS AI 在办公场景落地进程有望加快。 

◼ 新质生产力平台拓客成效显著。23 年公司国内机构订阅及服务业务收入
9.6 亿元（同比+38.4%）。一方面，受益于政企用户降本增效、数字化转
型需求增加，另一方面，公司加强对产品和服务的优化，客户订单加速转
化。公司面向组织级客户提供办公新质生产力平台 WPS 365，截至 2023

年末，公司 WPS 365 已服务 17,000 余家头部政企客户，如上交所、中信
建投等。未来政企客户数的加快覆盖有望带动订阅收入高速增长。 

◼ 授权业务同比下滑系信创订单减少，24 年信创节奏有望恢复。23 年国内
机构授权收入 6.6 亿元（同比-21.6%），主要系信创采购订单减少。2024

年 3 月，财政部发布《关于 2023 年中央和地方预算执行情况与 2024 年
中央和地方预算草案的报告》，将下发近 5000 亿元科技经费用于突破核
心技术、推动高水平科技自立自强，24 年信创业务有望恢复。公司继续
优化用户体验，主动收缩互联网广告业务体量，23 年收入同比减少 6.1%。 

估值 

◼ 预计 24-26 年归母净利为 16.9、23.4 和 29.1 亿元（考虑到公司 23 年授权
业务受信创的基数影响以及 AI 的研发投入，下修 24、25 年归母净利 9%-

13%），EPS 为 3.66、5.07 和 6.31 元，对应 PE 分别为 91X、66X 和 53X。
公司新质生产力平台拓客成效显著，带动机构订阅业务高速增长，维持买
入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 政企客户拓展不及预期；信创采购节奏不及预期；技术研发不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 3,885 4,556 5,657 7,122 8,991 

增长率(%) 18.4 17.3 24.2 25.9 26.2 

EBITDA(人民币 百万) 831 1,066 1,560 2,225 2,778 

归母净利润(人民币 百万) 1,118 1,318 1,688 2,341 2,914 

增长率(%) 7.3 17.9 28.1 38.7 24.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.42 2.85 3.66 5.07 6.31 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   4.19 5.55  

调整幅度(%)   (12.6) (8.6)  

市盈率(倍) 137.3 116.5 90.9 65.6 52.7 

市净率(倍) 17.6 15.4 13.2 11.0 9.1 

EV/EBITDA(倍) 135.5 127.9 90.5 62.3 48.5 

每股股息 (人民币) 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(38%)

(20%)

(2%)

16%

34%

52%

M
ar-2

3

A
p

r-2
3

M
ay-2

3

Ju
n

-2
3

Ju
l-2

3

S
ep

-2
3

O
ct-2

3

N
o
v
-2

3

D
ec-2

3

Jan
-2

4

F
eb

-2
4

M
ar-2

4

金山办公 上证综指



2024 年 3 月 21 日 金山办公 2 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,885 4,556 5,657 7,122 8,991  净利润 1,131 1,314 1,705 2,365 2,943 

营业收入 3,885 4,556 5,657 7,122 8,991  折旧摊销 130 125 189 199 184 

营业成本 583 670 790 933 1,147  营运资金变动 (613) (943) 1,254 274 1,193 

营业税金及附加 35 37 46 58 73  其他 955 1,562 527 (756) (180) 

销售费用 818 967 1,187 1,424 1,798  经营活动现金流 1,603 2,058 3,674 2,081 4,140 

管理费用 392 444 537 684 863  资本支出 (176) (166) (320) (372) (375) 

研发费用 1,331 1,472 1,697 1,966 2,482  投资变动 5,397 (2,026) (50) (100) (120) 

财务费用 (13) (95) (76) (118) (163)  其他 (719) (3,018) 224 224 224 

其他收益 173 142 142 142 142  投资活动现金流 4,502 (5,210) (146) (248) (271) 

资产减值损失 (27) (7) (10) (11) (15)  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 2 (16) (18) (19) (20)  股权融资 (388) (423) 0 0 0 

资产处置收益 0 5 5 5 5  其他 34 38 91 111 166 

公允价值变动收益 (30) (3) 0 0 0  筹资活动现金流 (354) (385) 91 111 166 

投资收益 339 219 219 219 219  净现金流 5,750 (3,537) 3,620 1,944 4,036 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,197 1,401 1,814 2,511 3,123        

营业外收入 2 1 1 1 1  财务指标 

营业外支出 1 12 12 12 12  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 1,198 1,390 1,803 2,500 3,112  成长能力      

所得税 67 75 98 136 169  营业收入增长率(%) 18.4 17.3 24.2 25.9 26.2 

净利润 1,131 1,314 1,705 2,365 2,943  营业利润增长率(%) 6.7 17.1 29.5 38.4 24.4 

少数股东损益 13 (3) 17 24 29  归属于母公司净利润增长率(%) 7.3 17.9 28.1 38.7 24.5 

归母净利润 1,118 1,318 1,688 2,341 2,914  息税前利润增长率(%) (0.1) 34.4 45.6 47.8 28.0 

EBITDA 831 1,066 1,560 2,225 2,778  息税折旧前利润增长率(%) 4.3 28.3 46.3 42.7 24.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.42 2.85 3.66 5.07 6.31  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 7.3 17.9 28.1 38.7 24.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 18.0 20.7 24.2 28.5 28.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 30.8 30.7 32.1 35.3 34.7 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 85.0 85.3 86.0 86.9 87.2 

流动资产 9,775 10,147 12,746 15,480 19,519  归母净利润率(%) 28.8 28.9 29.8 32.9 32.4 

货币资金 7,015 3,478 7,098 9,042 13,078  ROE(%) 12.8 13.2 14.5 16.7 17.3 

应收账款 497 567 754 909 1,190  ROIC(%) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

应收票据 3 2 5 4 7  偿债能力      

存货 1 1 2 2 2  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 28 22 36 33 52  净负债权益比 (0.8) (0.3) (0.6) (0.6) (0.8) 

合同资产 2 2 3 2 4  流动比率 3.6 3.2 3.2 3.3 3.2 

其他流动资产 2,229 6,075 4,848 5,488 5,185  营运能力      

非流动资产 2,282 3,827 3,599 4,077 4,285  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 491 1,136 1,186 1,286 1,406  应收账款周转率 8.6 8.6 8.6 8.6 8.6 

固定资产 82 69 255 441 623  应付账款周转率 15.0 12.0 12.6 13.5 13.8 

无形资产 102 87 107 122 132  费用率      

其他长期资产 1,606 2,535 2,050 2,228 2,125  销售费用率(%) 21.1 21.2 21.0 20.0 20.0 

资产合计 12,058 13,974 16,344 19,556 23,805  管理费用率(%) 10.1 9.8 9.5 9.6 9.6 

流动负债 2,750 3,154 3,978 4,746 6,091  研发费用率(%) 34.3 32.3 30.0 27.6 27.6 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (0.3) (2.1) (1.3) (1.7) (1.8) 

应付账款 306 453 443 616 685  每股指标(元)      

其他流动负债 2,444 2,700 3,536 4,130 5,406  每股收益(最新摊薄) 2.4 2.9 3.7 5.1 6.3 

非流动负债 509 801 641 721 681  每股经营现金流(最新摊薄) 3.5 4.5 8.0 4.5 9.0 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 18.9 21.5 25.2 30.3 36.6 

其他长期负债 509 801 641 721 681  每股股息 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 3,259 3,954 4,619 5,467 6,772  估值比率      

股本 461 462 462 462 462  P/E(最新摊薄) 137.3 116.5 90.9 65.6 52.7 

少数股东权益 74 71 88 112 141  P/B(最新摊薄) 17.6 15.4 13.2 11.0 9.1 

归属母公司股东权益 8,724 9,949 11,637 13,978 16,892  EV/EBITDA 135.5 127.9 90.5 62.3 48.5 

负债和股东权益合计 12,058 13,974 16,344 19,556 23,805  价格/现金流 (倍) 95.7 74.6 41.8 73.7 37.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超
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