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金山办公（688111.SH） 
  

24Q3 业绩符合预期，信创局部有所显现 
  
事件：10 月 26 日，公司发布《2024 年第三季度报告》。第三季度，公司实现营业收入

12.14 亿元，同比增长 10.53%，归属于母公司所有者净利润 3.18 亿元，同比增长

8.33%；归属于母公司所有者扣除非经常性损益净利润 3.03 亿元，同比增长 6.66%；

经营活动产生的现金流量净额 4.51 亿元，同比增长 31.20%，符合市场预期。 

 

个人订阅稳定增长，产品月活再创历史新高。1）公司持续关注个人用户 AI 办公需求，

于 2024 年 7 月发布了 WPS AI 2.0，新增四项 AI 助手，为用户提供更加便捷高效的创

作体验，有力促进用户粘性和付费转化提升。报告期内，公司国内个人办公服务订阅收

入 7.62 亿元，同比增长 17.24%，增速相对稳健。 2）截至 9 月底，在用户基数上，

公司主要产品月活为 6.18 亿，同比增长 4.92%；其中 PC 端月活 2.77 亿，同比增长

6.95%，移动端月活 3.38 亿，同比增长 3.36%，基数逐步扩大。在客单价上，公司推

出了全新会员体系，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，个人用户的付费转化率与客单价不断提升，有效推动了国内

个人订阅业务稳健增长。2）同时，WPS AI 的商业化探索处于国内 AI 应用行业的领先

地位，AI 会员和大会员累计年度付费用户数合计已超百万，为国内个人订阅业务发展

注入动力。 

 

机构订阅表观增速受转型影响，信创需求带动授权业务发力。1）报告期内，公司国内

机构订阅及服务业务收入 2.48 亿元，同比增长 0.02%。依托更完善的产品体系 WPS 

365，公司发力公有云市场的民企、国企领域，引导机构客户逐步从年场地向年账号模

式转型。从合同负债来看，截至 2024 年 9 月 30 日，公司合同负债总额达 19.9 亿元，

表明国内机构订阅业务向 SaaS 模式转型进展较为顺利。2）机构授权方面，公司持续

紧密跟踪政策变化及客户需求，充分布局党政信创领域下沉市场，相关订单增加。报告

期内，公司实现国内机构授权业务营收 1.43 亿元，同比增长 8.97%，授权业务有望迎

来发力期。 

 
研发稳定投入，WPS AI 有望显著打开成长空间。1）2024 年第三季度，金山办公研发

投入 4.54 亿元，同比增长 26.54%，占收入比为 37.41%，继续通过加大研发投入，为

业务发展注入动力。2）公司持续致力于重要战略产品 WPS AI 的升级迭代。今年 7 月，

公司正式发布 WPS AI2.0。在个人版方面，升级后的 WPS AI2.0 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。例如，AI 写作助手可为

用户提供沉浸式的伴写功能，大幅提升文字创作效率；AI 阅读助手可帮助用户对文档

进行解析、总结和问答；AI 数据助手可帮助用户通过自然语言交互，完成大规模数据

的 AI 计算、分析和归类；AI 设计助手则可帮助用户快速完成排版、风格设计和图片处

理等工作。3）我们认为，凭借扎实的研发实力、海量的用户及场景积淀、深厚的办公

Know-How，AIGC 有望为金山办公实现业绩增长、打开远期空间。 

 
维持“买入”评级。考虑短期订阅转型及信创业务仍有一定影响，以及 WPS AI 中长期

有望持续抬高公司成长天花板，我们预计公司 2024-2026 年将实现营业收入 50.74、

64.11、83.06 亿元；归母净利润 15.23、19.50、24.99 亿元。维持“买入”评级。 

 
风险提示：宏观经济波动风险、AIGC 推进不及预期、行业竞争加剧、云业务推进不及

预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 软件开发 

前次评级 买入 

10 月 28 日收盘价（元） 269.03 

总市值（百万元） 124,433.27 

总股本（百万股） 462.53 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 6.81  

股价走势 
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1、《金山办公（688111.SH）：机构订阅转型稳健推进，

AIGC 商业化效果初步落地》 2024-08-22 

2、《金山办公（688111.SH）：24Q1 利润超预期，WPS 

AI 有望逐步打开空间》 2024-04-24 

3、《金山办公（688111.SH）：双订阅转型加速推进，

WPS AI 打开成长空间》 2024-03-21    
财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,885 4,556 5,074 6,411 8,306 

增长率 yoy（%） 18.4 17.3 11.4 26.3 29.6 

归母净利润（百万元） 1,118 1,318 1,523 1,950 2,499 

增长率 yoy（%） 7.3 17.9 15.6 28.0 28.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.42 2.85 3.29 4.22 5.40 

净资产收益率（%） 12.8 13.2 13.6 15.5 17.5 

P/E（倍） 111.3 94.4 81.7 63.8 49.8 

P/B（倍） 14.3 12.5 11.1 9.9 8.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9775 10147 6908 8580 11019  营业收入 3885 4556 5074 6411 8306 

现金 7015 3478 844 3064 4663  营业成本 583 670 767 940 1232 

应收票据及应收账款 500 569 635 797 1021  营业税金及附加 35 37 41 54 68 

其他应收款 27 50 49 59 82  营业费用 818 967 1066 1353 1728 

预付账款 28 22 36 40 50  管理费用 392 444 482 606 781 

存货 1 1 2 2 3  研发费用 1331 1472 1649 2064 2658 

其他流动资产 2204 6027 5343 4619 5200  财务费用 -13 -95 0 0 0 

非流动资产 2282 3827 8895 9427 10019  资产减值损失 -27 -7 0 0 0 

长期投资 444 1094 1447 1888 2369  其他收益 173 142 231 259 324 

固定资产 82 69 52 21 17  公允价值变动收益 -30 -3 0 0 0 

无形资产 102 87 96 89 85  投资净收益 339 219 335 430 502 

其他非流动资产 1654 2577 7300 7428 7548  资产处置收益 0 5 2 3 6 

资产总计 12058 13974 15803 18007 21038  营业利润 1197 1401 1629 2080 2660 

流动负债 2750 3154 3585 4432 5728  营业外收入 2 1 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 12 6 6 8 

应付票据及应付账款 306 453 434 554 753  利润总额 1198 1390 1625 2076 2654 

其他流动负债 2444 2700 3151 3879 4976  所得税 67 75 84 112 141 

非流动负债 509 801 906 899 892  净利润 1131 1314 1541 1963 2513 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 13 -3 18 14 14 

其他非流动负债 509 801 906 899 892  归属母公司净利润 1118 1318 1523 1950 2499 

负债合计 3259 3954 4490 5332 6620  EBITDA 1031 1216 1742 2194 2774 

少数股东权益 74 71 89 103 116  EPS（元/股） 2.42 2.85 3.29 4.22 5.40 

股本 461 462 463 463 463        

资本公积 4942 5178 5399 5399 5399  主要财务比率      

留存收益 3310 4294 5347 6696 8424  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 8724 9949 11224 12573 14301  成长能力      

负债和股东权益 12058 13974 15803 18007 21038  营业收入(%) 18.4 17.3 11.4 26.3 29.6 

       营业利润(%) 6.7 17.1 16.3 27.7 27.9 

       归属母公司净利润(%) 7.3 17.9 15.6 28.0 28.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 85.0 85.3 84.9 85.3 85.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 28.8 28.9 30.0 30.4 30.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 12.8 13.2 13.6 15.5 17.5 

经营活动现金流 1603 2058 2191 1874 2937  ROIC(%) 9.5 10.2 13.5 15.4 17.3 

净利润  1131 1314 1541 1963 2513  偿债能力      

折旧摊销 130 125 117 119 119  资产负债率(%) 27.0 28.3 28.4 29.6 31.5 

财务费用 10 9 0 0 0  净负债比率(%) -78.2 -33.9 -6.7 -23.6 -31.9 

投资损失 -339 -219 -335 -430 -502  流动比率 3.6 3.2 1.9 1.9 1.9 

营运资金变动  607 807 852 214 795  速动比率 3.2 2.1 1.4 1.4 1.5 

其他经营现金流 64 21 16 8 11  营运能力      

投资活动现金流 4502 -5210 -4673 953 -561  总资产周转率 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 

资本支出 -176 -166 -217 -191 -213  应收账款周转率 8.6 8.6 8.5 9.0 9.2 

长期投资 4444 -5171 -1204 728 -835  应付账款周转率 2.2 1.8 1.7 1.9 1.9 

其他投资现金流 233 127 -3252 415 487  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -354 -385 -152 -608 -777  每股收益(最新摊薄) 2.42 2.85 3.29 4.22 5.40 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.47 4.45 4.74 4.05 6.35 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 18.86 21.51 24.27 27.18 30.92 

普通股增加  0 1 1 0 0  估值比率      

资本公积增加  194 236 221 0 0  P/E 111.3 94.4 81.7 63.8 49.8 

其他筹资现金流 -549 -621 -374 -608 -777  P/B 14.3 12.5 11.1 9.9 8.7 

现金净增加额 5762 -3539 -2634 2220 1599  EV/EBITDA 111.6 117.3 71.0 55.3 43.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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