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新会员体系红利将显现，WPSAI商业化将加速

——金山办公（688111）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/22

表现 1M 3M 12M

金山办公 30.2% 6.7% 1.3%

沪深 300 1.7% 6.2% -11.4%

市场数据 2024/03/22

当前价格（元） 329.74

52周价格区间（元） 198.50-530.50

总市值（百万） 152,279.62

流通市值（百万） 152,279.62

总股本（万股） 46,181.72

流通股本（万股） 46,181.72

日均成交额（百万） 1,582.80

近一月换手（%） 0.00
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开发*刘熹》——2023-10-27
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《金山办公（688111）点评报告：Copilot定价涨

事件：

2024年 3月 21日，公司发布 2023年年报：公司营收 45.56亿元，

同比+17.27%；归母净利润 13.18 亿元，同比+17.92%；其中订阅业务

增 速 较 高 ， 个 人 订 阅 / 机 构 订 阅 收 入 26.53/9.57 亿 元 ， 同 比

+29.42%/+38.36%。

投资要点：

 2023年扣非归母净利润同比+34%，订阅业务营收增长迅速

2023年，公司营收 45.56亿元，同比+17.27%；归母净利润 13.18
亿元，同比+17.92%；扣非归母净利润 12.62 亿元，同比+34.45%；毛

利率 85.3%、同比+0.3pct；净利率 28.85%、同比-0.26pct。分业务来看：

个人订阅/机构订阅/机构授权/广告业务收入 26.53/9.57/6.55/2.88亿元，

同比+29.42%/+38.36%/-21.60%/-6.05%。

2023Q4，营收 12.86亿元、同比+17.99%；归母净利润 4.24亿元、

同比+39.44%。分业务来看：个人订阅/机构订阅/机构授权/广告业务收入

7.51/2.91/1.63/0.80亿元，同比+27%/+37%/-15%/-15%。

 C端超级会员提升 ARPU，B端付费企业数同比增长

1）C端：2023 年 4月，公司推出全新 WPS超级会员，提供基础（148
元/年）和 Pro（248元/年）套餐。公司通过提供权益丰富的超级会员体

系，实现精准覆盖用户群体，不断提升个人用户付费转化与客单价。我

们预计WPS新会员体系价值有望持续显现。

截至 2023年底，公司主要产品月活设备数 5.98亿，同比+4.36%；

其中WPS Office PC版月活设备数 2.65亿，同比+9.50%；WPS Office
移动版月活设备数 3.30 亿，同比+0.61%。累计年度付费个人用户数达

3,549万，同比+18.43%。

2）B端：①WPS 365：面向组织级客户提供内容创作、办公协作等

能力。截至 2023年末，WPS 365服务 1.7万余家头部政企客户。云服

务方面，企业可通过WPS 365公有云/私有化部署云文档系统。2023年，

公有云服务领域收入快速增长，付费企业数同比增长 83%。②党政+行业

信创：公司布局党政各地下沉市场，在行业信创领域，从金融/能源等行

业信创客户实际替换需求出发，积极推广新的授权模式。

 WPS AI 商业化打开长期付费天花板，KIMI月活环比翻倍

据公司 CEO章庆元，WPS AI锚定 AIGC、Copilot、Insight三个方
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幅 40%+，WPSALL in AI（买入）*软件开发*刘熹》

——2023-06-05

向，WPSAI有望在 2024Q1确立付费模式，并在 2024年实现 AI全面开

放及商业化。

3月 17日，马斯克宣布 xAI旗下 Grok-1开源，参数规模达到了 3140
亿，是目前参数量最大的开源大语言大模型之一。3月 18日，KIMI 模型

上下文版本从 20万扩展到 200万字，并开始内测。据钛媒体，2024年

1月，Kimi智能助手的访问量 142万，月环比增长率 94.1%。我们认为，

我国大模型能力的持续提升，将助推国内 AI应用商业化加速。

 盈利预测和投资评级：金山办公是国产办公软件龙头，订阅制转型

持续推进叠加WPSAI商业化加速，公司发展或将迎来量、价齐升。

我们调整公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

16.85/22.70/30.90亿元，EPS分别为 3.65/4.92/6.69 元/股，当前股

价对应 PE分别为 90.35/67.08/49.28X，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济下行影响下游需求，WPS AI商业化不及预期，

新技术研发不及预期，市场竞争加剧，单一产品风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4556 5798 7529 9908

增长率(%) 17 27 30 32

归母净利润（百万元） 1318 1685 2270 3090

增长率(%) 18 28 35 36

摊薄每股收益（元） 2.85 3.65 4.92 6.69

ROE(%) 13 15 16 18

P/E 110.56 90.35 67.08 49.28

P/B 14.67 13.13 10.98 8.98

P/S 32.05 26.26 20.23 15.37

EV/EBITDA 117.30 82.11 60.40 43.61

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：金山办公盈利预测表

证券代码： 688111 股价： 329.74 投资评级： 买入 日期： 2024/03/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 15% 16% 18% EPS 2.86 3.65 4.92 6.69

毛利率 85% 85% 85% 85% BVPS 21.55 25.12 30.04 36.73

期间费率 29% 30% 29% 28% 估值

销售净利率 29% 29% 30% 31% P/E 110.56 90.35 67.08 49.28

成长能力 P/B 14.67 13.13 10.98 8.98

收入增长率 17% 27% 30% 32% P/S 32.05 26.26 20.23 15.37

利润增长率 18% 28% 35% 36%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.35 0.38 0.42 0.45 营业收入 4556 5798 7529 9908

应收账款周转率 8.57 9.00 9.03 9.40 营业成本 670 850 1107 1471

存货周转率 521.12 530.32 690.92 716.42 营业税金及附加 37 54 70 89

偿债能力 销售费用 967 1232 1577 1982

资产负债率 28% 29% 29% 30% 管理费用 444 551 715 921

流动比 3.22 3.24 3.18 3.12 财务费用 -95 -52 -77 -122

速动比 2.11 2.31 2.45 2.55 其他费用/（-收入） 1472 1913 2473 3270

营业利润 1401 1813 2431 3297

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -11 2 1 1

现金及现金等价物 6049 8133 11200 15492 利润总额 1390 1814 2432 3299

应收款项 569 724 949 1166 所得税费用 75 109 146 192

存货净额 1 2 1 3 净利润 1314 1705 2286 3107

其他流动资产 3528 3652 3732 3872 少数股东损益 -3 20 16 17

流动资产合计 10147 12511 15882 20532 归属于母公司净利润 1318 1685 2270 3090

固定资产 69 87 103 116

在建工程 248 223 201 181 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2416 2445 2496 2546 经营活动现金流 2058 1791 2614 3676

长期股权投资 1094 1094 1094 1094 净利润 1318 1685 2270 3090

资产总计 13974 16361 19775 24469 少数股东损益 -3 20 16 17

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 125 31 33 35

应付款项 453 433 565 750 公允价值变动 3 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 807 434 823 1229

其他流动负债 2700 3434 4430 5831 投资活动现金流 -5210 -75 351 516

流动负债合计 3154 3867 4995 6581 资本支出 -166 -31 -56 -57

长期借款及应付债券 0 0 1 1 长期投资 -5171 -410 -110 -110

其他长期负债 801 801 801 801 其他 127 367 517 684

长期负债合计 801 801 801 801 筹资活动现金流 -385 -30 0 0

负债合计 3954 4668 5796 7382 债务融资 0 0 1 0

股本 462 462 462 462 权益融资 22 -30 0 0

股东权益 10020 11693 13979 17086 其它 -406 0 0 0

负债和股东权益总计 13974 16361 19775 24469 现金净增加额 -3539 1684 2966 4192

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【计算机小组介绍】

【分析师承诺】

刘熹, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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