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事件：公司发布 2024 年半年报，2024 年上半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%，扣非归母净利润 6.88 亿
元，同比增长 19.35%。 

⚫ C 端订阅保持良好增长，AI 会员渗透率向好。24H1 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%。主要产品月活设备数及付费用户数仍实现稳
定增长，截至 6 月 30 日，公司主要产品月活设备数为 6.02 亿，同比增长 3.08%；
累计付费个人用户数 3815 万，同比增长 14.79%。2024 年公司在不断迭代升级 AI

及协作产品功能的同时，正式开启了 WPS AI 的商业化进程。公司推出了了全新的
会员体系，包含超级会员、AI 会员、以及融合前二者权益的大会员，精准满足多元
化用户群体的需求。目前 AI 会员和大会员累计年度付费用户数合计已超百万，在付
费用户中的渗透率约 3%。我们认为，随着 AI 会员的渗透率不断提升，C 端订阅业
务有望持续保持高增长。 

⚫ B端业务逐步往订阅转型，机构授权收入略承压。24H1公司国内机构订阅业务收入
4.43 亿元，同比增长 5.95%。公司于 24 年推出了面向组织和企业客户的办公新质
生产力平台 WPS 365，加大力度推动政企客户付费模式更新升级，引导客户向公有
云转型。截至 24H1，WPS 365 已服务超过 18000 家头部政企客户。国内机构授权
业务收入 3.25 亿元，同比减少 10.14%。上半年受到党政信创产业调整的影响，机
构授权业务承压。公司也持续紧密跟踪政策变化及客户需求，进一步深化在党政信
创和行业信创领域的布局。 

⚫ 积极投入研发，销售费用控制较好。公司持续投入生成式 AI 与办公软件结合的技术
研发，报告期内，研发投入 8.08 亿元，同比增长 12.61%，研发费用率约 33%，研
发人员占总员工比例达 65%。销售费用率通过控制宣传推广费用同比下降 3.6pct 至
18.3%。2024年公司推动WPS AI商业化落地，同时推出面向企业客户的WPS 365

平台，包含 WPS AI 企业版。截至 2024 年上半年，公司合同负债总额达 26.85 亿
元，国内机构订阅向 SaaS 模式转型进展顺利，为公司长期健康发展奠定坚实基
础。我们认为，随着公司的 AI 相关产品的用户渗透率不断提升，有望带动公司个人
和机构业务的持续增长。 

 

 

⚫ 根据公司 2024 年中报，下调营业收入，下调销售费率，我们预测公司 24-26 年每股
收益分别为 3.34/4.30/5.23元（原预测为 3.52/4.52/5.71元），采用DCF估值，对应
目标价为 228.53 元，维持增持评级。 

风险提示 
AI技术研发进展不及预期；付费率转化不及预期；国产替代不及预期。 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,885 4,556 5,195 6,201 7,289 

  同比增长(%) 18.4% 17.3% 14.0% 19.4% 17.5% 

营业利润(百万元) 1,197 1,401 1,638 2,102 2,558 

  同比增长(%) 6.7% 17.1% 17.0% 28.3% 21.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,118 1,318 1,547 1,987 2,419 

  同比增长(%) 7.3% 17.9% 17.4% 28.4% 21.7% 

每股收益（元） 2.42 2.85 3.34 4.30 5.23 

毛利率(%) 85.0% 85.3% 85.0% 85.2% 85.4% 

净利率(%) 28.8% 28.9% 29.8% 32.0% 33.2% 

净资产收益率(%) 13.6% 14.1% 14.6% 16.6% 17.8% 

市盈率 78.1 66.2 56.4 43.9 36.1 

市净率 10.0 8.8 7.8 6.9 6.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 
DCF 估值：根据公司 2024 年中报，我们预测公司 24-26 年归母净利润分别为 15.47/19.87/24.19

亿元（原预测为 16.26/20.89/26.39亿元，下调营业收入，下调销售费率预测），对应每股收益分

别为 3.34/4.30/5.23 元。采用 DCF估值，对应目标价 228.53 元，维持增持评级。 

表 1：DCF 估值模型假设 

估值假设 假设值 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 2.22% 

无杠杆影响的β系数 0.88  

考虑杠杆因素的β系数  0.91  

市场收益率 Rm 9.25% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 8.63% 

债务比率 D/(D+E) 5.00% 

债务利率 rd 3.85% 

WACC 8.35% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：相关 DCF 计算数据 

对应数据类型 值 

FCFF 折现（百万元） 58,177.13 

终值折现（百万元）  43,772.29  

企业价值（百万元）  101,949.42  

权益价值（百万元）  105,703.25  

每股价值（元）  228.53  

数据来源：东方证券研究所 

 

表 3：永续增长率和 WACC 的敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%) 

  228.53  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC 

(%) 

6.35% 291.33  323.29  374.35  468.96  704.24  

6.85% 262.83  286.93  323.56  385.95  515.97  

7.35% 238.98  257.50  284.53  327.73  407.78  

7.85% 218.76  233.21  253.62  284.64  337.46  

8.35% 201.43  212.85  228.53  251.45  288.05  

8.85% 186.42  195.54  207.79  225.10  251.41  

9.35% 173.31  180.67  190.36  203.68  223.12  

9.85% 161.77  167.77  175.52  185.92  200.62  

10.35% 151.55  156.47  162.73  170.97  182.29  

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7,015 3,478 5,654 6,879 8,454  营业收入 3,885 4,556 5,195 6,201 7,289 

应收票据、账款及款项融资 500 569 681 813 956  营业成本 583 670 781 916 1,063 

预付账款 28 22 26 31 36  销售费用 818 967 970 1,090 1,217 

存货 1 1 4 5 5  管理费用 392 444 510 593 690 

其他 2,231 6,076 5,008 5,462 5,983  研发费用 1,331 1,472 1,635 1,880 2,183 

流动资产合计 9,775 10,147 11,374 13,189 15,434  财务费用 (13) (95) (44) (60) (74) 

长期股权投资 444 1,094 1,258 1,447 1,664  资产、信用减值损失 25 23 0 0 0 

固定资产 82 69 59 33 310  公允价值变动收益 (30) (3) 0 0 0 

在建工程 121 248 368 488 123  投资净收益 339 219 200 220 242 

无形资产 102 87 75 60 155  其他 138 110 95 101 107 

其他 1,533 2,329 2,554 2,790 3,048  营业利润 1,197 1,401 1,638 2,102 2,558 

非流动资产合计 2,282 3,827 4,314 4,819 5,300  营业外收入 2 1 2 2 2 

资产总计 12,058 13,974 15,688 18,008 20,733  营业外支出 1 12 7 7 7 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,198 1,390 1,633 2,097 2,553 

应付票据及应付账款 306 453 469 550 638  所得税 67 75 90 115 140 

其他 2,444 2,700 3,007 3,533 4,108  净利润 1,131 1,314 1,543 1,982 2,413 

流动负债合计 2,750 3,154 3,476 4,082 4,746  少数股东损益 13 (3) (4) (5) (6) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,118 1,318 1,547 1,987 2,419 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.42 2.85 3.34 4.30 5.23 

其他 509 801 955 1,151 1,395        

非流动负债合计 509 801 955 1,151 1,395  主要财务比率      

负债合计 3,259 3,954 4,431 5,233 6,142   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 74 71 67 62 56  成长能力      

实收资本（或股本） 461 462 463 463 463  营业收入 18.4% 17.3% 14.0% 19.4% 17.5% 

资本公积 4,942 5,178 5,293 5,293 5,293  营业利润 6.7% 17.1% 17.0% 28.3% 21.7% 

留存收益 3,310 4,294 5,435 6,958 8,780  归属于母公司净利润 7.3% 17.9% 17.4% 28.4% 21.7% 

其他 11 15 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,798 10,020 11,257 12,775 14,592  毛利率 85.0% 85.3% 85.0% 85.2% 85.4% 

负债和股东权益总计 12,058 13,974 15,688 18,008 20,733  净利率 28.8% 28.9% 29.8% 32.0% 33.2% 

       ROE 13.6% 14.1% 14.6% 16.6% 17.8% 

现金流量表       ROIC 13.4% 13.1% 14.1% 16.0% 17.1% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,131 1,314 1,543 1,982 2,413  资产负债率 27.0% 28.3% 28.2% 29.1% 29.6% 

折旧摊销 81 78 73 92 174  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (13) (95) (44) (60) (74)  流动比率 3.55 3.22 3.27 3.23 3.25 

投资损失 (339) (219) (200) (220) (242)  速动比率 3.55 3.22 3.27 3.23 3.25 

营运资金变动 (613) (943) 489 459 505  营运能力      

其它 1,357 1,922 (61) (22) 4  应收账款周转率 8.6 8.6 8.4 8.4 8.3 

经营活动现金流 1,603 2,058 1,800 2,231 2,779  存货周转率 302.9 455.1 261.2 192.0 191.1 

资本支出 (162) (161) (189) (190) (197)  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (321) (650) (164) (189) (217)  每股指标（元）      

其他 4,985 (4,399) 969 (223) (268)  每股收益 2.42 2.85 3.34 4.30 5.23 

投资活动现金流 4,502 (5,210) 616 (602) (682)  每股经营现金流 3.48 4.46 3.89 4.82 6.01 

债权融资 31 (24) 7 0 0  每股净资产 18.86 21.51 24.19 27.49 31.43 

股权融资 194 237 116 0 0  估值比率      

其他 (579) (597) (362) (404) (522)  市盈率 78.1 66.2 56.4 43.9 36.1 

筹资活动现金流 (354) (385) (240) (404) (522)  市净率 10.0 8.8 7.8 6.9 6.0 

汇率变动影响 11 (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 66.0 60.3 50.1 39.1 31.4 

现金净增加额 5,762 (3,539) 2,176 1,225 1,575  EV/EBIT 70.5 63.9 52.3 40.9 33.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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