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市场数据  
收盘价(元) 191.15 

一年最低/最高价 185.63/407.00 

市净率(倍) 8.52 

流通A股市值(百万元) 88,411.78 

总市值(百万元) 88,411.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.42 

资产负债率(%,LF) 26.90 

总股本(百万股) 462.53 

流通 A 股(百万股) 462.53  
 

相关研究  
《金山办公(688111)：2024 年一季报

点评：信创开始恢复，利润超预期》 

2024-04-24 

《金山办公(688111)： 跟踪点评：AI

助力产品客户边界升维》 

2024-04-09 
 

 

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） 3885 4556 5197 7254 8761 

同比（%） 18.44 17.27 14.07 39.58 20.77 

归母净利润（百万元） 1118 1318 1535 2231 2708 

同比（%） 7.33 17.92 16.48 45.36 21.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.42 2.85 3.32 4.83 5.86 

P/E（现价&最新摊薄） 137.33 116.47 99.99 68.79 56.66 
  

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

 公司发布 2024 年半年报：1）收入：2024 年 Q2 收入 11.88 亿元
（yoy+5.98%）低于预期，归母净利润 3.54 亿元（yoy+6.76%），扣非归
母净利润 3.36 亿元（yoy+3.12%）。2024 年上半年收入 24.13 亿元
（yoy+11.09%），归母净利润 7.21 亿元（yoy+20.38%），扣非归母净利
润 6.88 亿元（yoy+19.35%）。2）订阅类收入：2024 年 Q2 C 端订阅收入
yoy+19.87%、B 端订阅收入 yoy-1.78%、B 端授权收入 yoy-26.73%，订
阅类业务合计收入 yoy+18.14%。Q2 加回合同负债增加值后的还原收入
增速 10.35%（高于表观 5.98%，表明一定的转订阅递延收入影响）。 

 C 端订阅：会员体系变革过渡及 AI 商业化有望推动基本面二次提速。 

1） 业绩符合预期：2024 上半年 C 端订阅收入 15.30 亿元（yoy+22.2%），
Q2 收入增速 19.91%。期末 PC 端活跃设备数 MAD 2.71 亿
（yoy+7.11%），移动端 MAD 3.28 亿（yoy+0.31%），总 MAD 6.02

亿（yoy+3.08%）。代表长周期会员充值情况的“其他非流动负债”
科目环比增长至 6.76 亿（yoy+77.93%），体现年费化的持续进展。 

2） 付费会员数增长良好，ARPU 持续提升。截至 24H1 付费会员数 3815

万（yoy+14.79%），以 PC 端 MAD 测算付费渗透率达 14.1%，ARPU

提升至 76.83 元（yoy+8.12%）。 

3） 后续看点：公司自 2023 年 4 月起进行会员体系变革后，过渡期结束
有望进一步体现 ARPU 提升。WPS AI 商业化灰度和正式推广，7 月
公司正式发布 WPS AI 2.0，AI 会员和大会员累计年度付费用户数合
计已超百万。共同推动公司 C 端基本面二次提速。 

 B 端订阅：宏观因素传导及转订阅阶段性影响。2024 上半年 B 端订阅
收入 4.43 亿元（yoy+5.95%），Q2 B 端订阅收入 2.01 亿元（yoy-1.78%)，
低于预期。考虑三方面因素：1）公司推动部分客户从场地授权模式向
纯订阅模式转型，年度一次性确收和每月确收的变化影响部分递延收
入；2）信创开始逐步推进，客户预算结构发生变化。我们认为还原合同
负债后收入增速相对更为客观。 

 B 端授权：看好未来三年信创落地弹性。2024 上半年收入 3.25 亿元（yoy-

10.14%），Q2 收入 1.31 亿元（yoy-26.73%)，低于预期。我们认为未来
三年信创节奏有望逐步恢复，带动授权业务边际上行。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。 

 广告及其他收入：2024 上半年收入 1.15 亿元。广告业务收入已清零，
海外业务预计将持续高增长。 

 盈利能力与现金流： 

-49%

-43%

-37%

-31%

-25%

-19%

-13%

-7%

-1%

5%

2023/8/21 2023/12/20 2024/4/19 2024/8/18

金山办公 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

 

1）现金流稳定增长：2024 上半年销售商品收到现金 25.21 亿元
（yoy+15.06%）、经营活动现金流净额 6.28 亿元（yoy+5.51%）。 

2）费用率：在整体控费管理下，在管理和研发方面投入增加，2024 年
Q2 销售/管理/研发费用费用率分别为 19.03%/8.89%/33.91%；2024 上半
年 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 4.42/2.19/8.08 亿 元 ， 费 用 率 分 别 为
18.32%/9.06%/33.47%，分别同比-7.06pcts/+5.13pcts/+12.61pcts。 

3）合同负债：24 上半年合同负债类科目合计 27.06 亿元（yoy+23.67%），
较 24Q1 增加 1.24 亿元。 

 盈利预测与投资评级：2024 年上半年公司 B 端订阅/授权业务低于预期。
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。考虑到宏观降速对未来的预期影
响，我们下调 2024-2026 年收入预测至 51.97/72.54/87.61 亿元（原预测
57.10/77.44/101.7 亿元）；下调 2024-2026 年归母净利润预测至
15.35/22.31/27.08（原预测 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 11,900 15,041 18,334  营业总收入 4,556 5,197 7,254 8,761 

货币资金及交易性金融资产 6,049 7,660 10,490 13,531  营业成本(含金融类) 670 694 796 881 

经营性应收款项 591 727 1,020 1,248  税金及附加 37 51 70 86 

存货 1 3 3 3  销售费用 967 1,055 1,451 1,752 

合同资产 2 3 4 4     管理费用 444 494 675 788 

其他流动资产 3,504 3,507 3,525 3,547  研发费用 1,472 1,663 2,321 2,803 

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 1,644 2,389 2,903 

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 16,028 19,483 23,051  利润总额 1,390 1,646 2,391 2,903 

流动负债 3,154 3,677 4,867 5,681  减:所得税 75 83 126 149 

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 1,563 2,265 2,753 

经营性应付款项 453 353 409 450  减:少数股东损益 (3) 28 34 45 

合同负债 1,892 2,391 3,409 4,030  归属母公司净利润 1,318 1,535 2,231 2,708 

其他流动负债 772 896 1,011 1,165       

非流动负债 801 801 801 801  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.85 3.32 4.83 5.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,091 1,646 2,391 2,903 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 1,216 1,785 2,537 3,061 

其他非流动负债 759 759 759 759       

负债合计 3,954 4,478 5,668 6,482  毛利率(%) 85.30 86.65 89.03 89.95 

归属母公司股东权益 9,949 11,452 13,683 16,391  归母净利率(%) 28.92 29.53 30.76 30.92 

少数股东权益 71 99 133 178       

所有者权益合计 10,020 11,550 13,816 16,569  收入增长率(%) 17.27 14.07 39.58 20.77 

负债和股东权益 13,974 16,028 19,483 23,051  归母净利润增长率(%) 17.92 16.48 45.36 21.40 

           

           

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 1,860 3,067 3,254  每股净资产(元) 21.55 24.80 29.63 35.49 

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 14.39 17.75 18.03 

现金净增加额 (3,539) 1,611 2,830 3,041  ROE-摊薄(%) 13.25 13.40 16.31 16.52 

折旧和摊销 125 139 146 158  资产负债率(%) 28.30 27.94 29.09 28.12 

资本开支 (166) (254) (243) (253)  P/E（现价&最新股本摊薄） 116.47 99.99 68.79 56.66 

营运资本变动 807 382 878 563  P/B（现价） 15.42 13.40 11.22 9.36 

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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