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金山办公(688111)公司点评报告 2024 年 03 月 22 日 

[Table_Title] 
订阅业务快速增长，WPS AI 商业化可期 

——金山办公(688111.SH)2023 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 3 月 20 日收盘后发布《2023 年年度报告》。 

点评： 

 订阅业务实现快速增长，收入占比持续提升 

2023 年，公司继续保持稳健的经营态势，围绕“多屏、云、内容、协作、

AI”战略，持续投入协作和 AI 领域研发，通过技术创新、产品迭代、性能

提升等举措，不断增强产品竞争力，进一步夯实了公司的竞争壁垒，实现新

质生产力在办公领域的切实落地。公司全年实现营业收入 45.56 亿元，同比

增长 17.27%；实现归母净利润 13.18 亿元，同比增长 17.92%；实现扣非

归母净利润 12.62 亿元，同比增长 34.45%。按业务分，国内个人办公服务

订阅业务实现收入 26.53 亿元，同比增长 29.42%；国内机构订阅及服务业

务实现收入 9.57 亿元，同比增长 38.36%；国内机构授权业务实现收入 6.55

亿元，同比减少 21.60%；互联网广告推广及其他业务实现收入 2.88 亿元，

同比减少 6.05%。 

 全新升级会员体系，助力个人订阅业务快速增长 

个人办公服务订阅业务方面，公司全新升级会员权益结构，通过提供权益丰

富的超级会员体系，并通过原子化权益组合包装，推出诸如 PDF 套餐、云

盘套餐等权益包，精准覆盖不同需求的用户群体，不断提升个人用户付费转

化与客单价，带动国内个人办公服务订阅业务稳定增长。截至 2023 年 12

月 31 日，公司主要产品月度活跃设备数为 5.98 亿，同比增长 4.36%。其

中 WPS Office PC 版月度活跃设备数 2.65 亿，同比增长 9.50%；WPS 

Office 移动版月度活跃设备数 3.30 亿，同比增长 0.61%。公司累计年度付

费个人用户数达到 3549 万，同比增长 18.43%。 

 持续加大 AI 研发投入，WPS AI 开启公测并加快商业化 

公司 2023 年度研发投入为 14.72 亿元，同比增长 10.60%，研发费用率约

32%。公司持续加大 AI 研发投入，提升用户意图识别、文字智能排版、AI

写公式、AI 条件格式、表格 Copilot 等功能的准确度，保障了 WPS AI 的应

用效率，并逐渐积累了从数据生产到模型应用再到工程化落地的全链路经

验。公司于年内发布了基于大语言模型的智能办公应用 WPS AI，锚定 AIGC

（内容创作）、Copilot（智慧助理）、Insight（知识洞察）三个战略方向发展，

将 AI 在国内办公软件领域率先落地的成果带给用户。WPS AI 于第四季度

完成备案并正式开启公测，进一步赋能智能办公新场景，为后续推进商业化

进程打下良好基础。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国内领先的办公软件和服务提供商，在政策及技术变革驱动下，成长

空间广阔。预测公司 2024-2026 年的营业收入为 55.82、71.80、90.77 亿

元，归母净利润为 16.66、21.93、27.76 亿元，EPS 为 3.61、4.75、6.01

元/股，对应的 PE 为 92.14、69.97、55.29 倍。考虑到行业的景气度和公

司未来的持续成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

经营风险；行业风险；宏观环境风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 332.32 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 517.00 / 209.86 

A 股流通股（百万股）： 461.82 

A 股总股本（百万股）： 461.82 

流通市值（百万元）： 153471.11 

总市值（百万元）： 153471.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3884.96 4555.97 5581.89 7179.81 9077.25 

收入同比(%) 18.44 17.27 22.52 28.63 26.43 

归母净利润（百万元） 1117.53 1317.74 1665.57 2193.36 2775.62 

归母净利润同比(%) 7.33 17.92 26.40 31.69 26.55 

ROE(%) 12.81 13.25 14.87 17.01 18.48 

每股收益（元） 2.42 2.85 3.61 4.75 6.01 

市盈率(P/E) 137.33 116.47 92.14 69.97 55.29 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位： 百万元  利润表    单位： 百万元 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9775.32 10146.96 11238.00 13114.65 15345.58  营业收入 3884.96 4555.97 5581.89 7179.81 9077.25 

现金 7015.45 3478.16 4987.06 6553.60 8345.84  营业成本 582.91 669.84 791.89 1015.39 1278.36 

应收账款 496.79 566.94 692.00 882.28 1111.39  营业税金及附加 34.74 37.16 46.33 58.87 73.53 

其他应收款 27.09 49.55 56.94 70.36 82.60  营业费用 818.20 967.41 1163.82 1479.76 1848.13 

预付账款 27.60 21.96 23.99 28.94 34.13  管理费用 391.90 444.23 553.17 709.37 894.11 

存货 1.16 1.41 1.68 2.06 2.48  研发费用 1331.21 1472.30 1643.08 1989.52 2429.80 

其他流动资产 2207.24 6028.94 5476.33 5577.41 5769.13  财务费用 -12.98 -94.84 -40.49 -55.87 -72.66 

非流动资产 2282.36 3827.06 3999.43 4091.63 4286.61  资产减值损失 -27.21 -7.16 0.00 0.00 0.00 

长期投资 444.10 1094.06 1177.92 1239.86 1343.29  公允价值变动收益 -29.71 -2.63 0.00 0.00 0.00 

固定资产 82.42 68.99 93.81 117.09 125.68  投资净收益 339.24 219.16 205.85 214.36 226.74 

无形资产 102.29 87.03 87.80 90.03 93.32  营业利润 1196.56 1400.58 1769.92 2329.68 2946.96 

其他非流动资产 1653.55 2576.98 2639.90 2644.65 2724.33  营业外收入 2.20 1.47 0.92 1.03 1.18 

资产总计 12057.68 13974.02 15237.43 17206.28 19632.19  营业外支出 0.52 12.21 0.46 0.57 0.69 

流动负债 2750.22 3153.79 3157.81 3387.34 3631.83  利润总额 1198.24 1389.84 1770.38 2330.14 2947.45 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 67.32 75.38 88.70 115.34 144.13 

应付账款 306.30 453.48 495.96 573.90 681.11  净利润 1130.92 1314.46 1681.68 2214.79 2803.32 

其他流动负债 2443.91 2700.30 2661.85 2813.44 2950.72  少数股东损益 13.39 -3.28 16.11 21.44 27.71 

非流动负债 509.07 800.63 788.78 812.64 848.50  归属母公司净利润 1117.53 1317.74 1665.57 2193.36 2775.62 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1266.93 1386.10 1798.91 2352.61 2953.52 

其他非流动负债 509.07 800.63 788.78 812.64 848.50  EPS（元） 2.42 2.85 3.61 4.75 6.01 

负债合计 3259.29 3954.42 3946.59 4199.98 4480.33        

少数股东权益 74.09 70.81 86.92 108.36 136.06 
 主要财务比率      

股本 461.22 461.72 461.82 461.82 461.82  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 4941.64 5177.80 5177.80 5177.80 5177.80  成长能力      

留存收益 3310.04 4293.82 5553.08 7246.76 9364.37  营业收入(%) 18.44 17.27 22.52 28.63 26.43 

归属母公司股东权益 8724.30 9948.80 11203.92 12897.95 15015.79  营业利润(%) 6.71 17.05 26.37 31.63 26.50 

负债和股东权益 12057.68 13974.02 15237.43 17206.28 19632.19  归属母公司净利润(%) 7.33 17.92 26.40 31.69 26.55 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 85.00 85.30 85.81 85.86 85.92 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 28.77 28.92 29.84 30.55 30.58 

经营活动现金流 1602.92 2057.55 1506.99 2003.83 2478.64  ROE(%) 12.81 13.25 14.87 17.01 18.48 

净利润 1130.92 1314.46 1681.68 2214.79 2803.32        

折旧摊销 83.35 80.36 69.48 78.80 79.21  偿债能力      

财务费用 -12.98 -94.84 -40.49 -55.87 -72.66  资产负债率(%) 27.03 28.30 25.90 24.41 22.82 

投资损失 -339.24 -219.16 -205.85 -214.36 -226.74  净负债比率(%) 2.02 0.93 1.07 1.08 1.11 

营运资金变动 438.52 594.41 202.38 -137.85 -148.83  流动比率 3.55 3.22 3.56 3.87 4.23 

其他经营现金流 302.36 382.33 -200.21 118.32 44.34  速动比率 3.55 3.22 3.56 3.87 4.22 

投资活动现金流 4501.87 -5209.92 366.49 2.81 -105.67  营运能力      

资本支出 175.96 165.85 8.28 38.26 39.42  总资产周转率 0.35 0.35 0.38 0.44 0.49 

长期投资 -4444.42 5171.20 88.72 66.37 107.72  应收账款周转率 8.13 8.13 8.33 8.57 8.57 

其他投资现金流 233.42 127.13 463.49 107.44 41.47  应付账款周转率 2.25 1.76 1.67 1.90 2.04 

筹资活动现金流 -354.35 -384.54 -364.58 -440.11 -580.73  每股指标（元）      

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.42 2.85 3.61 4.75 6.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.47 4.46 3.26 4.34 5.37 

普通股增加 0.22 0.50 0.09 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 18.89 21.54 24.26 27.93 32.51 

资本公积增加 194.12 236.16 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -548.69 -621.19 -364.67 -440.11 -580.73  P/E 137.33 116.47 92.14 69.97 55.29 

现金净增加额 5761.50 -3538.93 1508.90 1566.54 1792.24  P/B 17.59 15.43 13.70 11.90 10.22 

       EV/EBITDA 114.02 104.21 80.30 61.40 48.91 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


