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金山办公（688111.SH） 

Q4 业绩高增，市场竞争力进一步提升 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,885 4,556 5,120 6,118 7,355 

增长率 yoy（%） 18.4 17.3 12.4 19.5 20.2 

归母净利润（百万元） 1,118 1,318 1,645 1,951 2,310 

增长率 yoy（%） 7.3 17.9 24.8 18.6 18.5 

ROE（%） 12.9 13.1 14.8 15.3 15.6 

EPS 最新摊薄（元） 2.42 2.85 3.56 4.22 5.00 

P/E（倍） 143.3 121.5 97.3 82.1 69.3 

P/B（倍） 18.4 16.1 14.3 12.5 10.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：金山办公发布 2024 年业绩快报。2024 年公司实现营业收入 51.20 亿

元，同比增长 12.40%；归母净利润 16.45 亿元，同比增长 24.84%；扣非

净利润 15.56 亿元，同比增长 23.30%。 

Q4 业绩高增长。2024 年第四季度，公司实现营业收入 14.94 亿元，同比增长

16.17%；归母净利润 6.05 亿元，同比增长 42.58%；扣非净利润 5.65 亿元，

同比增长 40.55%。继 2024Q1 后，公司业绩重归高增速。公司各项主营业务

收入保持稳健增长，运营效率提升及投资收益增加等因素共同推动公司利润实

现较快增长。 

WPS PC日活破亿。2024 年度，公司经营稳中有进，围绕“多屏、云、内容、

协作、AI”核心战略方向，持续加大在协作与 AI 领域的研发投入，以创新驱

动产品迭代升级，打造更贴合用户需求的产品体系，有效提升了公司在智慧办

公领域的市场竞争力及行业影响力。根据金山办公公众号消息，2025 年，WPS 

Office for PC 在国内市场的日活跃设备数突破 1 亿，正式开启国产办公软件的

新篇章。 

投资建议：2024 年受信创行业影响，公司机构授权业务对整体业绩有所拖累。

公司 B、C 两端订阅业务持续保持较快增速。从快报情况看，公司在利润端增

速亮眼。同时，公司的市场竞争力随着用户数量增长不断提升。我们看好公司

的发展，预测公司 2024-2026 年实现营收 51.20 亿元、61.18 元、73.55 亿元；

归母净利润 16.45 亿元、19.51 亿元、23.10 亿元；EPS 3.56、4.22、5.00 元，

PE 97X、82X、69X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；个人用户付费转化不及预期；AI 产品落地不及预

期；市场需求不及预期。 
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股票信息 
  
行业 计算机 

2025 年 2 月 28 日收盘价（元） 346.19 

总市值（百万元） 160,121.75 

流通市值（百万元） 160,121.75 

总股本（百万股） 462.53 

流通股本（百万股） 462.53 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,971.86   

股价走势 
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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 11346 12816 14242  营业收入 3885 4556 5120 6118 7355 

现金 7015 3478 4193 6017 7670  营业成本 583 670 729 853 943 

应收票据及应收账款 500 569 748 743 1040  营业税金及附加 35 37 49 57 66 

其他应收款 27 50 54 61 71  销售费用 818 967 1002 1167 1419 

预付账款 28 22 26 40 40  管理费用 392 444 419 477 659 

存货 1 1 0 0 0  研发费用 1331 1472 1632 1971 2365 

其他流动资产 2204 6027 6325 5955 5420  财务费用 -13 -95 -48 -64 -116 

非流动资产 2282 3827 3684 4219 4502  资产和信用减值损失 -27 -7 -22 -18 -27 

长期股权投资 444 1094 1383 1743 2175  其他收益 173 142 157 168 160 

固定资产 82 69 100 109 116  公允价值变动收益 -30 -3 -16 -9 -13 

无形资产 102 87 79 71 55  投资净收益 339 219 247 234 255 

其他非流动资产 1654 2577 2121 2297 2156  资产处置收益 0 5 1 2 2 

资产总计 12058 13974 15030 17036 18744  营业利润 1197 1401 1758 2085 2465 

流动负债 2750 3154 2957 3329 3052  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 5 6 6 

应付票据及应付账款 306 453 274 631 338  利润总额 1198 1390 1755 2081 2461 

其他流动负债 2444 2700 2683 2697 2713  所得税 67 75 91 108 132 

非流动负债 509 801 797 792 799  净利润 1131 1314 1664 1973 2329 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 13 -3 19 23 19 

其他非流动负债 509 801 797 792 799  归属母公司净利润 1118 1318 1645 1951 2310 

负债合计 3259 3954 3753 4121 3850  EBITDA 1071 1366 1752 2067 2397 

少数股东权益 74 71 89 112 131  EPS（元/股） 2.42 2.85 3.56 4.22 5.00 

股本 461 462 462 462 462        

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

留存收益 3310 4294 5444 6812 8428  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 8724 9949 11188 12802 14762  成长能力      

负债和股东权益 12058 13974 15030 17036 18744  营业收入（%） 18.4 17.3 12.4 19.5 20.2 

       营业利润（%） 6.7 17.1 25.5 18.6 18.2 

       归属母公司净利润（%） 7.3 17.9 24.8 18.6 18.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 85.0 85.3 85.8 86.1 87.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 29.1 28.9 32.5 32.3 31.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.9 13.1 14.8 15.3 15.6 

经营活动现金流 1603 2058 2549 1931 1223  ROIC（%） 10.1 11.4 13.4 13.9 14.1 

净利润 1131 1314 1664 1973 2329  偿债能力      

折旧摊销 83 80 66 93 95  资产负债率（%） 27.0 28.3 25.0 24.2 20.5 

财务费用 -13 -95 -48 -64 -116  净负债比率（%） -74.3 -27.3 -30.9 -41.1 -46.8 

投资损失 -339 -219 -247 -234 -255  流动比率 3.6 3.2 3.8 3.9 4.7 

营运资金变动 439 594 1125 168 -830  速动比率 3.2 2.1 3.2 3.2 3.9 

其他经营现金流 302 382 -11 -5 -1  营运能力      

投资活动现金流 4502 -5210 -1453 171 662  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 176 166 40 53 43  应收账款周转率 8.6 8.6 7.8 8.3 8.3 

长期投资 4444 -5171 -289 -360 -432  应付账款周转率 2.2 1.8 2.0 1.9 1.9 

其他投资现金流 233 127 -1124 584 1137  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -354 -385 -381 -279 -231  每股收益（最新摊薄） 2.42 2.85 3.56 4.22 5.00 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.47 4.45 5.51 4.18 2.64 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 18.86 21.51 24.19 27.68 31.92 

普通股增加 0 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 194 236 0 0 0  P/E 143.3 121.5 97.3 82.1 69.3 

其他筹资现金流 -549 -621 -381 -279 -231  P/B 18.4 16.1 14.3 12.5 10.8 

现金净增加额 5762 -3539 715 1824 1653  EV/EBITDA 142.1 113.2 86.8 73.0 62.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人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，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
网址：http://www.cgws.com 

 


