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上半年业绩稳健增长，WPS AI全面赋能公司成长
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事项：

公司公告2024年半年报。2024年，公司实现营业收入24.13亿元，同比增长
11.09%，实现归母净利润7.21亿元，同比增长20.38%，实现扣非归母净利润
6.88亿元，同比增长19.35%。

平安观点：

公司上半年业绩实现稳健增长。1）收入端：2024年上半年，公司实现
营业收入24.13亿元，同比增长11.09%。分业务来看，2024年上半年，
公司国内个人办公服务订阅业务收入15.30亿元，同比增长22.17%；国
内机构订阅及服务业务收入4.43亿元，同比增长5.95%；国内机构授权
业务收入3.25亿元，同比减少10.14%；国际及其他业务收入1.15亿元，
同比减少18.12%。截至2024年上半年，公司合同负债总额达268,547万
元，公司国内机构订阅业务向SaaS模式转型进展顺利，为公司长期健康
发展奠定坚实基础。2）利润端：2024年上半年，公司实现归母净利润
7.21亿元，同比增长20.38%，实现扣非归母净利润6.88亿元，同比增长
19.35%。

公司上半年毛利率仍维持在高位，期间费用率进一步下降，研发投入力

度加大。公司2024年上半年毛利率为84.92%，较上年同期下降1.15个百
分点，但依然维持在较高水平。公司2024年上半年期间费用率为
60.15%，较上年同期下降1.49个百分点，其中，销售费用率和管理费用
率分别较上年同期下降3.58和0.51个百分点，财务费用率和研发费用率
分别较上年同期提高2.15和0.64个百分点。2024年上半年，公司研发投
入力度进一步加大，研发投入金额（公司研发投入全部费用化）为8.08
亿元，同比增长12.61%，占营业收入的比例为33.47%，研发投入持续
保持在高水平。

WPS AI持续升级，全面赋能公司成长。1）国内个人办公服务订阅业
务：2024年上半年，公司国内个人办公服务订阅业务收入15.30亿元，

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,885 4,556 5,530 7,134 9,350
YOY(%) 18.4 17.3 21.4 29.0 31.1
净利润(百万元) 1,118 1,318 1,650 2,162 2,890
YOY(%) 7.3 17.9 25.2 31.0 33.7
毛利率(%) 85.0 85.3 85.8 85.7 85.8
净利率(%) 28.8 28.9 29.8 30.3 30.9
ROE(%) 12.8 13.2 14.8 17.1 19.7
EPS(摊薄/元) 2.42 2.85 3.57 4.67 6.25
P/E(倍) 78.1 66.2 52.9 40.4 30.2
P/B(倍) 10.0 8.8 7.8 6.9 5.9
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同比增长22.17%。2024年7月，公司正式发布WPS AI 2.0，个人版方面，在AI写作助手、AI阅读助手、AI数据助手、AI设
计助手四个维度实现了范式革新。上半年，公司主要产品月度活跃设备数保持稳定增长。截至2024年6月30日，公司主要
产品月度活跃设备数为6.02亿，同比增长3.08%。其中WPS Office PC版月度活跃设备数2.71亿，同比增长7.11%；WPS
Office移动版月度活跃设备数3.28亿，同比增长0.31%。截至2024年6月30日，公司累计年度付费个人用户数达到3,815万，
同比增长14.79%。公司个人用户的付费转化率与客单价不断提升，上半年公司国内个人办公服务订阅业务的ARPU值约为
40.10元，较上年同期提升6.45%，有效推动了国内个人订阅业务较快增长。2）国内机构订阅业务：2024年上半年，公司
国内机构订阅及服务业务收入4.43亿元，同比增长5.95%。上半年，公司推出了面向组织和企业客户的办公新质生产力平台
WPS 365，截至上半年年末，公司WPS 365已服务超过18,000家头部政企客户，并形成示范效应。AI方面，公司面向党政
客户推出金山政务办公模型，基于此发布的WPS AI政务版。目前公司已与金融、互联网服务、零售消费、高端制造等多个
领域知名企业开展WPS AI企业版共创项目。WPS AI的商业化探索处于国内AI应用行业的领先地位，我们认为，未来WPS
AI将全面赋能公司成长。

盈利预测与投资建议：根据公司2024年半年报，我们调整业绩预测，预计公司2024-2026年归母净利润将分别为16.50亿元
（前值为17.17亿元）、21.62亿元（前值为22.85亿元）、28.90亿元（前值为30.92亿元），EPS分别为3.57元、4.67元和
6.25元，对应8月21日收盘价的PE分别约为52.9x、40.4x、30.2x。公司质地优良，多年坚持不懈的研发投入形成深厚护城
河，在国产基础办公软件中处于领先地位。考虑到金山办公庞大的月度活跃设备数，WPS AI或将为公司未来发展带来较大
想象空间。随着WPS 365的逐步推广，公司国内机构订阅及服务业务的未来发展可期。我们看好公司的未来发展，维持对
公司的“推荐”评级。

风险提示：1）软件正版化进程迟缓。知识产权保护以及由此带动的软件正版化是公司产品推广及变现的重要动力，若国内
软件正版化推进缓慢，将影响公司增长表现。2）会员ARPU值提升低于预期。公司智能办公应用WPS AI已于2024年4月正
式开启收费模式，若WPS AI的推广节奏不及预期，则公司个人办公订阅业务ARPU值提升将存在低于预期的风险。3）
WPS 365的推广进度低于预期。公司于2024年4月发布面向企业用户的WPS 365，如果WPS 365的用户使用体验低于预
期，则公司WPS 365的推广进度将存在低于预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 10147 11985 14613 18131
现金 3478 5253 7439 10157
应收票据及应收账款 571 699 922 1234
其他应收款 50 60 78 102
预付账款 22 27 34 45
存货 1 2 2 3
其他流动资产 6025 5944 6138 6591
非流动资产 3827 3795 3757 3736
长期投资 1094 1128 1163 1197
固定资产 140 153 159 159
无形资产 87 73 58 44
其他非流动资产 2506 2442 2377 2336
资产总计 13974 15780 18370 21867
流动负债 3154 3775 4867 6358
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 453 533 689 898
其他流动负债 2700 3242 4178 5461
非流动负债 801 790 780 770
长期借款 42 31 21 11
其他非流动负债 759 759 759 759
负债合计 3954 4565 5647 7129
少数股东权益 71 67 61 54
股本 462 463 463 463
资本公积 5178 5221 5221 5221
留存收益 4309 5464 6978 9000
归属母公司股东权益 9949 11148 12661 14684
负债和股东权益 13974 15780 18370 21867

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 4556 5530 7134 9350
营业成本 670 787 1018 1326
税金及附加 37 45 58 76
营业费用 967 1051 1277 1608
管理费用 444 487 606 748
研发费用 1472 1758 2233 2880
财务费用 -95 -14 -21 -30
资产减值损失 -7 -9 -11 -15
信用减值损失 -16 -20 -25 -33
其他收益 142 142 142 142
公允价值变动收益 -3 -2 -2 -2
投资净收益 219 219 219 219
资产处置收益 5 5 5 5
营业利润 1401 1751 2291 3058
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 12 12 12 12
利润总额 1390 1741 2280 3048
所得税 75 94 124 165
净利润 1314 1646 2156 2882
少数股东损益 -3 -4 -5 -7
归属母公司净利润 1318 1650 2162 2890
EBITDA 1375 1793 2331 3073
EPS（元） 2.85 3.57 4.67 6.25

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 2058 2054 2655 3395
净利润 1314 1646 2156 2882
折旧摊销 80 66 72 56
财务费用 -95 -14 -21 -30
投资损失 -219 -219 -219 -219
营运资金变动 594 558 650 690
其他经营现金流 382 16 16 16
投资活动现金流 -5210 169 169 169
资本支出 -153 0 -0 -0
长期投资 -5171 0 0 0
其他投资现金流 115 169 169 169
筹资活动现金流 -385 -448 -638 -846
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -28 -11 -10 -9
其他筹资现金流 -357 -437 -628 -837
现金净增加额 -3539 1775 2186 2718

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 17.3 21.4 29.0 31.1
营业利润(%) 17.1 25.0 30.8 33.5
归属于母公司净利润(%) 17.9 25.2 31.0 33.7
获利能力

毛利率(%) 85.3 85.8 85.7 85.8
净利率(%) 28.9 29.8 30.3 30.9
ROE(%) 13.2 14.8 17.1 19.7
ROIC(%) 123.1 37.1 54.5 84.0
偿债能力

资产负债率(%) 28.3 28.9 30.7 32.6
净负债比率(%) -34.3 -46.6 -58.3 -68.8
流动比率 3.2 3.2 3.0 2.9
速动比率 2.1 2.3 2.3 2.2
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 8.0 7.9 7.8 7.6
应付账款周转率 1.48 1.48 1.48 1.48
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.85 3.57 4.67 6.25
每股经营现金流(最新摊薄) 4.45 4.44 5.74 7.34
每股净资产(最新摊薄) 21.51 24.10 27.37 31.75
估值比率

P/E 66.2 52.9 40.4 30.2
P/B 8.8 7.8 6.9 5.9
EV/EBITDA 102 45 33 25
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