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市场数据  
收盘价(元) 284.18 

一年最低/最高价 198.50/530.50 

市净率(倍) 13.19 

流通A股市值(百万元) 131,239.22 

总市值(百万元) 131,239.22 
 
 

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 年年报点

评：AI 推动长期空间重估》 

2024-03-21 

《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 
 

 

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 

 公司召开生产力大会，在战略与产品层面发布若干更新，好于预期。 

1）战略：WPS 365 办公新质生产力平台=WPS Office+WPS AI 企业版
+WPS 协作。 

2）WPS Office 升级：（1）集成金山文档:支持传统桌面文档一键切换为
多人协作模式；（2）推出 WPS 智能表格:融合传统电子表格与多维表格，
实现数据互通、引入 6 类 AI 函数（3）WPS AI：上线 AI 功能超过 20

个，接入 minimax、智谱、商汤、文心一言、通义。 

3）发布 WPS 企业版 AI 功能，包括（1）AI Hub（智能基座）：为企业
提供开箱即用的大模型选择，企业 AI 使用可审计可追踪，共创支持企
业进行大模型微调。（2）AI Docs（智能文档库）：云文档一键升级为智
能文档库，精准理解多栏、图片、表格等格式，完整的文档权限体系，
保障信息不越权，实现智能知识库私域 AIGC。（3）Copilot Pro（企业
智慧助理）：提供基于 LUI 的数据分析功能，将自然语言翻译为 Python

代码，实现对 WPS API 的调用。 

 客户层面：B 端 AI 落地空间进一步被打开。此前市场对 WPS AI 的业
绩增量预期主要在 C 端，关注其庞大用户基数和 C 端模式的转化爆发
力，对 B 端 AI 的增量贡献预期并不高。此次发布会，若干 WPS 企业
版 AI 功能价值好于市场预期，有助于金山办公 B 端长期空间的打开。 

 产品层面：文档是企业数据资产的核心载体，WPS 向企业数据资产智
能管理延展。此前在 2020 年 CHAO 办公大会、2021 年数字办公大会，
公司的产品定位就由单机文档处理软件，升维至云协作平台和数字办公
平台。WPS AI Docs 智能文档库、Copilot Pro 企业智慧助理可以有效解
决企业建立自己私域知识库的需求，WPS 进一步升维至企业数据资产
的智能管理，产品场景稀缺性进一步强化。 

 盈利预测与投资评级：公司生产力发布会略好于预期，产品和客户层面
的升维有助于 B 端长期空间的打开。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 2024-2026 年收入预测
57.11/77.45/101.7 亿 元 ； 维 持 2024-2026 年 归 母 净 利 润 预 测
17.00/24.38/32.1 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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