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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.63/4.63 

总市值/流通(亿元) 1,431.42/1,43

1.42 

12 个月内最高/最低价

(元) 

408.68/167.18 
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事件：2025 年 3 月 19 日，公司发布 2024 年年报，实现营收 51.21

亿元，同比增长 12.4%，实现归母净利润 16.45 亿元，同比增长 24.8%。

单 Q4 实现营收 14.94 亿元，同比增长 16.2%，实现归母净利润 6.05 亿

元，同比增长 42.6%。 

 

个人业务稳健增长，WPS AI 月活数接近 2000 万。WPS个人业务收入

32.83 亿元，同比增长 18%。截至 2024 年底，WPS Office 全球月活设备

数为 6.32 亿，同比增长 6.22%。其中 WPS Office PC 版国内日活跃设备

数突破 1 亿。国内 WPS 个人业务收入 31 亿元，累计年度付费个人用户数

4,170 万，同比增长 17.49%。海外 WPS 个人业务收入 1.83 亿元，累计年

度付费个人用户数 174 万。公司用 AI 能力改造 WPS Office 各大组件原

有功能，推出了面向个人用户的 WPS AI 办公助手，包括 AI 写作助手、AI

阅读助手、AI 数据助手、AI 设计助手。截至 24 年底，WPS AI 国内月活

用户数达到 1968 万。 

 

WPS 365 打造一站式 AI 办公平台，收入实现快速增长。WPS 365 业

务收入 4.37 亿元，同比增长 149.33%。WPS 软件业务收入 12.68 亿元，同

比下降 8.56%。WPS 365 面向组织级客户全新升级，包含 WPS Office、WPS

协作及 WPS AI 企业版，成功打通文档、协作、AI 三大能力，实现一站式

AI 办公。公司持续巩固央国企领域客户优势，加速覆盖民营企业及地方

国企。WPS 365 新增标杆客户包括华润集团、中粮集团、中国中铁、新东

方、泰康保险、海尔等知名企业。公司预计未来将有更多客户逐步从使用

WPS 软件转向选择 WPS 365办公服务。 

 

盈利能力持续提升，加大 AI 领域研发投入。2024 全年公司毛利率为

85.14%，同比基本持平；扣非归母净利率 30.39%，同比提升 2.69pct，主

要系销售费用率、管理费用率分别同比下降 1.88pct、1.89pct。公司持

续加大在协作与 AI 领域的研发投入，全年研发投入 16.96 亿元，同比增

长 15.16%，研发费用率 33.11%，同比+0.79pct。研发人员共计 3,473 人，

同比增长 12.50%，占总员工数比例约 67%。 

 

投资建议：公司以 AI 重塑办公全流程应用，有望带来产品力和用户

付费率的持续提升。预计 2025-2027 年营业收入分别为 59.04/69/81.4 亿

元，归母净利润分别为 19.26/22.96/26.93 亿元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：AI 技术发展不及预期，用户付费转化不及预期，信创推

进不及预期，市场竞争加剧。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
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营业收入（百万元） 5,121 5,904 6,900 8,140 

营业收入增长率(%) 12.40% 15.29% 16.87% 17.98% 

归母净利（百万元） 1,645 1,926 2,296 2,693 

净利润增长率(%) 24.84% 17.05% 19.24% 17.31% 

摊薄每股收益（元） 3.56 4.16 4.96 5.82 

市盈率（PE） 80.45 77.76 65.21 55.59 

资料来源：携宁云估值，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,478 898 1,294 2,497 3,205  营业收入 4,556 5,121 5,904 6,900 8,140 

应收和预付款项 591 524 509 483 447  营业成本 670 761 886 1,035 1,205 

存货 1 1 1 2 2  营业税金及附加 37 49 53 63 74 

其他流动资产 6,076 4,682 5,782 6,097 7,513  销售费用 967 991 1,122 1,276 1,490 

流动资产合计 10,147 6,105 7,586 9,079 11,166  管理费用 444 403 413 435 488 

长期股权投资 1,094 1,563 2,063 2,613 3,213  财务费用 -95 -16 -13 -19 -37 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -7 -8 -9 -10 -11 

固定资产 69 297 480 681 762  投资收益 219 370 394 414 407 

在建工程 248 135 121 109 98  公允价值变动 -3 -18 0 0 0 

无形资产开发支出 87 79 77 83 97  营业利润 1,401 1,741 2,044 2,436 2,862 

长期待摊费用 46 49 49 49 49  其他非经营损益 -11 9 1 1 -1 

其他非流动资产 12,430 13,789 15,270 16,764 18,851  利润总额 1,390 1,750 2,045 2,437 2,861 

资产总计 13,974 15,913 18,061 20,300 23,071  所得税 75 95 112 133 156 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 1,314 1,655 1,934 2,305 2,705 

应付和预收款项 453 446 537 633 729  少数股东损益 -3 10 8 9 12 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,318 1,645 1,926 2,296 2,693 

其他负债 3,501 4,030 4,632 5,041 5,680        

负债合计 3,954 4,476 5,169 5,674 6,409  预测指标      

股本 462 463 463 463 463   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,178 5,441 5,441 5,441 5,441  毛利率 85.30% 85.14% 85.00% 85.00% 85.20% 

留存收益 4,294 5,533 6,980 8,705 10,729  销售净利率 28.92% 32.13% 32.61% 33.28% 33.09% 

归母公司股东权益 9,949 11,356 12,803 14,528 16,552  销售收入增长率 17.27% 12.40% 15.29% 16.87% 17.98% 

少数股东权益 71 81 89 98 109  EBIT 增长率 21.09% 26.62% 47.08% 19.00% 16.77% 

股东权益合计 10,020 11,437 12,892 14,626 16,661  净利润增长率 17.92% 24.84% 17.05% 19.24% 17.31% 

负债和股东权益 13,974 15,913 18,061 20,300 23,071  ROE 13.25% 14.49% 15.04% 15.80% 16.27% 

       ROA 10.10% 11.08% 11.38% 12.02% 12.47% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.22% 11.31% 14.77% 15.51% 15.92% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.86 3.56 4.16 4.96 5.82 

经营性现金流 2,058 2,196 1,755 1,746 2,320  PE(X) 110.56 80.45 77.76 65.21 55.59 

投资性现金流 -5,210 -4,274 -873 38 -931  PB(X) 14.67 11.67 11.69 10.31 9.05 

融资性现金流 -385 -501 -487 -581 -681  PS(X) 32.05 25.87 25.36 21.70 18.39 

现金增加额 -3,539 -2,579 396 1,203 708  EV/EBITDA(X) 117.30 88.00 69.57 57.73 49.21 

资料来源：携宁云估值，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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