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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 323.60 元

总市值/流通市值 149721/149721 百万元

52周最高价/最低价 408.68/167.18 元

近 3 个月日均成交额 1993.99 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金山办公（688111.SH）-个人订阅稳健增长，AI 应用和信创均

向好》 ——2024-11-26

《金山办公（688111.SH）-一季度归母净利润增长超 37%，WPS AI

打开新空间》 ——2024-04-26

《金山办公（688111.SH）-单 Q3 收入增长 9.4%，开启自研模型

深化 AI 价值》 ——2023-10-27

《金山办公（688111.SH）-23H1 扣非净利润增长近 40%，持续加

大 AI 产品赋能》 ——2023-08-23

《金山办公（688111.SH）-订阅收入整体 40%增长，会员升级和

AI赋能打开空间》 ——2023-04-21

2024年四季度收入提速，利润保持较高增长。2024年公司营业收入51.21

亿元（+12.4%）；归母净利润16.45亿元（+24.84%），扣非归母净利润15.56

亿元（+23.30%）。单Q4来看，公司收入14.94亿元（+16.21%），归母净

利润6.05亿元（+42.58%），扣非归母净利润5.66亿元（+40.72%）。

控费效果显现，加大AI领域研发投入。24年公司销售、管理费用率分别为

19.36%和7.86%，同比下降了1.87、1.89个百分点。研发费用率为33.11%，

同比提升0.79个百分点。公司加大AI领域研发，例如将大模型与全线产品

深度耦合，利用“AI网关”统一管理不同大模型能力。同时，公司与华为深

度合作，推出WPS鸿蒙版，同时实现PC 端与移动端架构统一。

面向云和AI的 WPS 365业务快速增长，信创业务有所回暖。WPS个人业务收

入32.83亿元（+18%），包含国内和海外WPS会员收入；公司首次披露海外

业务，海外WPS收入1.83亿元，累计年度付费用户数达到174万。WPS 365

业务收入4.37亿元（+149.33%），包含公有云、私有云WPS、协作和AI企

业版等。WPS软件业务收入12.68亿元（-8.56%），包含WPS客户端、中台、

信创等业务。其他业务收入1.32亿元（-37.17%），包括海外广告等业务。

按传统口径划分，国内个人订阅收入31亿元（+16.84%）；机构订阅收入10.64

亿元（+11.11%）；机构授权业务收入7.06亿元（+7.71%），反应了信创业

务有所回暖。

付费用户持续提升，长期合同负债快速增长。截止24年底，WPS Office全

球月活设备数为6.32亿（+6.22%），其中PC月活2.91亿（+9.81%），移

动月活3.41亿（+3.33%）。WPS国内累计年度付费用户数为4170万（+17.49%），

AI月活达到1968万。截止24年底，公司合同负债21.36亿元（+12.90%），

其他非流动负债中的合同付费9.43亿元（+55.61%），公司推动长周期会员

增长取得明显效果。

风险提示：AI产业发展不及预期；信创产业进展缓慢；下游IT开支收紧。

投资建议：维持“优于大市”评级。根据 24 年报，调整盈利预测，预计

2025-2027年归母净利润18.96/23.16/28.41亿元（原26-27年预测为18.71、

23.17亿元），同比增速15/22/23%；摊薄EPS=4.10/5.01/6.14元，当前股

价对应PE=79/65/53x。基于公司开始布局海外市场，以及AI产品月活快速

增长，打开长期成长空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,556 5,121 6,217 7,619 9,221

(+/-%) 17.3% 12.4% 21.4% 22.5% 21.0%

净利润(百万元) 1318 1645 1896 2316 2841

(+/-%) 17.9% 24.8% 15.3% 22.1% 22.7%

每股收益（元） 2.85 3.56 4.10 5.01 6.14

EBIT Margin 21.2% 23.9% 26.0% 26.9% 27.7%

净资产收益率（ROE） 13.2% 14.5% 14.8% 15.9% 17.0%

市盈率（PE） 113.4 91.0 78.9 64.6 52.7

EV/EBITDA 147.9 119.9 93.7 73.7 59.5

市净率（PB） 15.02 13.18 11.71 10.30 8.98

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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24Q4 收入增速回暖，利润增长较快。2024 年公司营业收入 51.21 亿元（+12.4%）；

归母净利润 16.45 亿元（+24.84%），扣非归母净利润 15.56 亿元（+23.30%）。

单 Q4 来看，公司收入 14.94 亿元（+16.21%），归母净利润 6.05 亿元（+42.58%），

扣非归母净利润 5.66 亿元（+40.72%）。其中 24 年公司投资净收益为 3.70 亿元，

同比增加了 1.51 亿元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率保持稳定，费用率整体下降。公司毛利率 85.14%,得益于 24 年利润高增长，

净利率有所提升。24 年公司销售、管理费用率分别为 19.36%和 7.86%，同比下降

了 1.87、1.89 个百分点。研发费用率为 33.11%，同比提升 0.79 个百分点，公司

加大了 AI 领域研发投入。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况（管理费用中包含研发费用）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司现金保持较好水平，流动资产周转情况保持平稳态势。公司 23 年销售额现金

含量有小幅度回升，净利润现金含量有所下降。公司应收周转天数与存货周转天

数分别为 38 天、1天，与 23 年有所下降。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。根据 24 年报，调整盈利预测，预计 2025-2027

年归母净利润 18.96/23.16/28.41 亿元（原 26-27 年预测为 18.71、23.17 亿元），

同比增速 15/22/23%；摊薄 EPS=4.10/5.01/6.14 元，当前股价对应 PE=79/65/53x。

基于公司开始布局海外市场，以及 AI 产品月活快速增长，打开长期成长空间，维

持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3478 898 3000 3021 4547 营业收入 4556 5121 6217 7619 9221

应收款项 619 580 704 1048 1268 营业成本 670 761 911 1097 1313

存货净额 1 1 1 6 7 营业税金及附加 37 49 60 73 89

其他流动资产 2323 3165 3842 4709 5699 销售费用 967 991 1181 1448 1752

流动资产合计 10147 6105 9008 10246 12983 管理费用 444 403 457 552 658

固定资产 317 432 532 622 700 研发费用 1472 1696 1989 2400 2858

无形资产及其他 87 79 77 75 73 财务费用 (95) (16) (0) (16) (52)

投资性房地产 2329 7734 7734 7734 7734 投资收益 219 370 230 210 210

长期股权投资 1094 1563 1563 1563 1563

资产减值及公允价值变

动 5 (10) (30) (30) (30)

资产总计 13974 15913 18915 20239 23053 其他收入 (1355) (1551) (1789) (2180) (2618)

短期借款及交易性金融

负债 37 96 1192 96 96 营业利润 1401 1741 2019 2466 3024

应付款项 453 446 542 650 778 营业外净收支 (11) 9 (1) (1) (1)

其他流动负债 2664 2921 3080 3424 3743 利润总额 1390 1750 2018 2465 3023

流动负债合计 3154 3462 4814 4170 4617 所得税费用 75 95 110 134 164

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) 10 12 14 18

其他长期负债 801 1014 1227 1441 1654 归属于母公司净利润 1318 1645 1896 2316 2841

长期负债合计 801 1014 1227 1441 1654 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3954 4476 6041 5611 6271 净利润 1318 1645 1896 2316 2841

少数股东权益 71 81 90 101 114 资产减值准备 (20) 1 5 2 2

股东权益 9949 11356 12784 14528 16667 折旧摊销 72 64 42 57 68

负债和股东权益总计 13974 15913 18915 20239 23053 公允价值变动损失 (5) 10 30 30 30

财务费用 (95) (16) (0) (16) (52)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1467) (5744) (328) (548) (549)

每股收益 2.85 3.56 4.10 5.01 6.14 其它 18 7 4 9 11

每股红利 0.73 0.88 1.01 1.24 1.52 经营活动现金流 (85) (4017) 1650 1866 2403

每股净资产 21.55 24.55 27.64 31.41 36.04 资本开支 0 (149) (176) (176) (176)

ROIC 16.46% 17.29% 16% 17% 21% 其它投资现金流 (2533) 2264 0 0 0

ROE 13.25% 14.49% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (3183) 1645 (176) (176) (176)

毛利率 85% 85% 85% 86% 86% 权益性融资 (2) 62 0 0 0

EBIT Margin 21% 24% 26% 27% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 27% 28% 28% 支付股利、利息 (337) (406) (468) (572) (702)

收入增长 17% 12% 21% 23% 21% 其它融资现金流 406 541 1096 (1096) 0

净利润增长率 18% 25% 15% 22% 23% 融资活动现金流 (269) (209) 628 (1668) (702)

资产负债率 29% 29% 32% 28% 28% 现金净变动 (3537) (2580) 2102 21 1525

股息率 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 7015 3478 898 3000 3021

P/E 113.4 91.0 78.9 64.6 52.7 货币资金的期末余额 3478 898 3000 3021 4547

P/B 15.0 13.2 11.7 10.3 9.0 企业自由现金流 0 (4674) 1070 1271 1755

EV/EBITDA 147.9 119.9 93.7 73.7 59.5 权益自由现金流 0 (4133) 2166 190 1805

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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