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云软件服务 金山办公（688111.SH） 买入-A(维持)
WPS 365增长强劲，AI商业化有望提速

2025年 3月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 3月 21日

收盘价（元）： 309.38

年内最高/最低（元）： 408.68/167.18

流通 A 股/总股本（亿

股）：

4.63/4.63

流通 A股市值（亿）： 1,431.42

总市值（亿）： 1,431.42

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 3.56

摊薄每股收益(元)： 3.56

每股净资产(元)： 24.73

净资产收益率(%)： 14.47

资料来源：最闻

分析师：

方闻千

执业登记编码：S0760524050001

邮箱：fangwenqian@szxq.com

事件描述

 3月 19日，公司发布 2024年年报，其中，2024全年公司实现收入 51.21

亿元，同比增长 12.40%；全年实现归母净利润 16.45亿元，同比增 24.84%，

实现扣非净利润 15.56亿元，同比增 23.30%。2024年四季度公司实现收入

14.94亿元，同比增长 16.21%；四季度实现归母净利润 6.05亿元，同比高

增 42.58%，实现扣非净利润 5.66亿元，同比高增 40.72%。

事件点评

 WPS个人业务稳健增长，WPS 365业务表现亮眼。分业务看，1）2024

年WPS个人业务实现收入 32.83亿元，同比增长 18.00%，主要得益于随着

WPSAI持续迭代升级，用户体验及粘性不断提升，推动付费用户规模持续

扩大，其中国内和海外累计年度付费个人用户数分别达到 4170万和 174万；

2）随着公司积极推动客户从单一产品向 WPS 365平台的采购升级，2024

年WPS 365业务实现收入 4.37亿元，同比高增 149.33%；3）2024年WPS

软件业务实现收入 12.68亿元，同比减少 8.56%，管理层预计，未来将有更

多客户从WPS软件转向WPS 365平台。

 成本费用管控良好，持续投入产品和技术研发。2024年公司毛利率为

85.14%，较上年同期降低 0.15个百分点。在费用端，2024全年公司销售和

管理费用率分别较上年同期降低 1.88和 1.89个百分点，而研发费用率较上

年同期提高 0.80个百分点，研发投入为 16.96亿元，占收入比重约为 33%，

研发人员同比增长 13%，主要是因为公司持续加大 AI和协作办公产品的研

发投入。受益于成本费用管控良好，2024年公司净利率为 32.32%，较上年

同期提高 3.47个百分点。

 WPSAI产品持续升级，AI商业化有望加速落地。2024年公司重磅发

布了WPSAI 2.0，包括WPSAI办公助手、WPS AI企业版和WPS AI政务

版，其中，WPSAI办公助手已接入WPS个人版和金山文档，提供 AI写作

助手、AI阅读助手、AI数据助手等功能，并且在国内 C端市场，WPSAI

的月度活跃用户数已达到 1968万；WPS AI企业版集 AI Hub（智能基座）、

AI Docs（智能文档库）、Copilot Pro（企业智慧助理）三大核心模块于一体，

帮助企业客户构建专属“企业大脑”；WPS AI政务版主要提供政务办公专

用模型、电子公文素材库、公文写作等服务，并聚焦政务 AI 写作、政务

AI问答等场景。我们认为，未来随着底层大模型不断升级，WPS AI功能

也将进一步加强，并加快用户场景渗透。

投资建议
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 公司作为国内办公软件龙头，在 WPS 个人业务持续增长及 WPS 365

业务表现强劲的同时，WPS AI 商业化落地进程有望加快，预计公司

2025-2027年 EPS分别为 4.13\5.08\6.13，对应公司 3月 21日收盘价 309.38

元，2025-2027年 PE分别为 74.94\60.96\50.51，维持“买入-A”评级。

风险提示

 产品迭代不及预期，宏观环境风险，市场竞争加剧风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,556 5,121 6,180 7,501 9,142

YoY(%) 17.3 12.4 20.7 21.4 21.9
净利润(百万元) 1,318 1,645 1,910 2,348 2,834

YoY(%) 17.9 24.8 16.1 22.9 20.7
毛利率(%) 85.3 85.1 85.4 85.9 86.1
EPS(摊薄/元) 2.85 3.56 4.13 5.08 6.13
ROE(%) 13.1 14.5 14.4 15.3 15.8
P/E(倍) 108.63 87.01 74.94 60.96 50.51
P/B(倍) 14.4 12.6 10.8 9.3 8.0
净利率(%) 28.9 32.1 30.9 31.3 31.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 10147 6105 8306 10582 13641 营业收入 4556 5121 6180 7501 9142
现金 3478 898 3075 4919 8219 营业成本 670 761 900 1061 1274

应收票据及应收账款 569 510 619 635 706 营业税金及附加 37 49 58 68 83

预付账款 22 14 46 20 56 营业费用 967 991 1122 1317 1569

存货 1 1 3 1 3 管理费用 444 403 436 510 607

其他流动资产 6076 4682 4563 5006 4656 研发费用 1472 1696 2049 2504 3063

非流动资产 3827 9808 10064 10387 10861 财务费用 -95 -16 -25 -45 -65

长期投资 1094 1563 1914 2338 2815 资产减值损失 -23 -24 -33 -38 -46

固定资产 69 297 216 127 137 公允价值变动收益 -3 -18 -17 -13 -16

无形资产 87 79 73 64 47 投资净收益 219 370 283 303 294

其他非流动资产 2577 7869 7861 7859 7862 营业利润 1401 1741 2037 2499 3011

资产总计 13974 15913 18370 20969 24502 营业外收入 1 4 3 3 3

流动负债 3154 3462 3989 4492 5430 营业外支出 12 -5 3 3 3

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 1390 1750 2036 2499 3011

应付票据及应付账款 453 446 501 688 734 所得税 75 95 107 136 162

其他流动负债 2700 3016 3489 3805 4696 税后利润 1314 1655 1930 2363 2849

非流动负债 801 1014 1014 1014 1014 少数股东损益 -3 10 20 15 15

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1318 1645 1910 2348 2834

其他非流动负债 801 1014 1014 1014 1014 EBITDA 1400 1805 2172 2634 3029

负债合计 3954 4476 5003 5506 6444
少数股东权益 71 81 101 116 131 主要财务比率

股本 462 463 463 463 463 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 5178 5441 5441 5441 5441 成长能力

留存收益 4294 5533 7019 8887 11203 营业收入(%) 17.3 12.4 20.7 21.4 21.9

归属母公司股东权益 9949 11356 13266 15347 17928 营业利润(%) 17.1 24.3 17.0 22.7 20.5

负债和股东权益 13974 15913 18370 20969 24502 归属于母公司净利润(%) 17.9 24.8 16.1 22.9 20.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 85.3 85.1 85.4 85.9 86.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 28.9 32.1 30.9 31.3 31.0

经营活动现金流 2058 2196 2733 2465 3567 ROE(%) 13.1 14.5 14.4 15.3 15.8
净利润 1314 1655 1930 2363 2849 ROIC(%) 11.6 13.2 13.4 14.2 14.6

折旧摊销 80 72 163 191 111 偿债能力

财务费用 -95 -16 -25 -45 -65 资产负债率(%) 28.3 28.1 27.2 26.3 26.3

投资损失 -219 -370 -283 -303 -294 流动比率 3.2 1.8 2.1 2.4 2.5

营运资金变动 594 529 931 245 951 速动比率 2.1 0.8 1.4 1.7 2.0

其他经营现金流 382 324 17 13 16 营运能力

投资活动现金流 -5210 -4274 -484 -399 -80 总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4

筹资活动现金流 -385 -501 -71 -222 -187 应收账款周转率 8.5 9.5 11.0 12.0 13.6

应付账款周转率 1.8 1.7 1.9 1.8 1.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.85 3.56 4.13 5.08 6.13 P/E 108.6 87.0 74.9 61.0 50.5

每股经营现金流(最新摊薄) 4.45 4.75 5.91 5.33 7.71 P/B 14.4 12.6 10.8 9.3 8.0

每股净资产(最新摊薄) 21.50 24.54 28.67 33.17 38.75 EV/EBITDA 98.5 78.7 64.2 52.1 44.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可
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