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金山办公（688111.SH）公司点评     

WPS 365 增速亮眼，AI 商业化潜力得到验证 
 

 2025 年 03 月 25 日 

 

➢ 事件：1）近期，金山办公发布 2024 年年报，公司 2024 年累计实现营业收

入 51.21 亿元，同比增长 12.40%；实现归母净利润 16.45 亿元，同比增长

24.84%。2）公司公开电话会解释公司调整业务披露口径及未来五年加强用 AI 改

造现有业务的战略规划。 

➢  2024 年起公司调整业务披露口径，同时推动营销体系重构。公司认为其业

务已经由狭义办公领域走向广义办公领域，能够提供一整套解决方案，实现

“Office 软件、版式文件、云文档、协作、IM、邮箱、会议”等功能全覆盖，未

来五年公司会加强用 AI 改造现有业务，新口径下各业务细节如下： 

➢ 1）WPS 个人业务：24 年实现营收 32.83 亿元，同比增长 18%；主要系公

司持续致力于重要战略产品 WPS AI 的迭代升级，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; 

➢ 2）WPS 365 业务：24 年实现营收 4.37 亿元，同比增长 149.33%；主要

系 WPS 365 面向组织级客户全新升级，通过 WPS Office、WPS 协作及 WPS 

AI 企业版成功打通文档、协作、AI 三大能力；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 产品市场影响力稳步提升; 

➢ 3）WPS 软件业务：24 年实现营收 12.68 亿元，同比下降 8.56%；主要系

公司针对政企客户在协同办公、云端存储、智能办公等领域需求，推进客户从单

一软件产品向 WPS 365 平台的采购升级，公司预计未来将有更多客户逐步从使

用 WPS 软件转向选择 WPS365 办公服务。 

➢ 公司逐步推进营销体系重构，2024 年拆分 B 端、G 端两大事业部，2025 年

公司将继续加大营销体系建设，加大品牌投入，同时完善渠道建设。 

➢ WPS Office 月活数据稳定增长，公司已经验证 AI 可以拉动收入和活跃度

增长。截至 2024 年 12 月 31 日，WPS Office 全球月度活跃设备数为 6.32 亿，

同比增长 6.22%；其中，WPS Office PC 版月度活跃设备数 2.91 亿，同比增

长 9.81%；WPS Office 移动版月度活跃设备数 3.41 亿，同比增长 3.33%。公

司在几乎没有主动推广的情况下，国内 AI 月活用户数已达到近 2000 万的水平，

AI 对用户增长、商业变现的带动作用很大。2024 年，公司研发投入 16.96 亿

元，同比增长 15.16%，创历史新高。 

➢ 投资建议：金山办公个人订阅付费用户数与 ARUP 在 AI 赋能下有望持续增

长，同时 WPS 365 实现一站式 AI 办公增速亮眼，我们预测公司 2025-2027 年

收入分别为 61.09、72.95、87.17 亿元；EPS 分别为 4.12、5.19、6.26 元，

2025 年 3 月 24 日收盘价对应 PE 分别为 76X、60X、50X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：技术研发不及预期；行业竞争加剧。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,121  6,109  7,295  8,717  

增长率（%） 12.4  19.3  19.4  19.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,645  1,907  2,400  2,896  

增长率（%） 24.8  15.9  25.9  20.6  

每股收益（元） 3.56  4.12  5.19  6.26  

PE 88  76  60  50  

PB 12.8  11.3  9.8  8.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,121  6,109  7,295  8,717    成长能力（%）         

营业成本 761  924  1,017  1,210    营业收入增长率 12.40  19.29  19.41  19.50  

营业税金及附加 49  49  58  70    EBIT 增长率 26.62  18.96  24.66  19.76  

销售费用 991  1,161  1,386  1,656    净利润增长率 24.84  15.93  25.85  20.65  

管理费用 403  599  715  854    盈利能力（%）         

研发费用 1,696  1,894  2,261  2,702    毛利率 85.14  84.88  86.06  86.12  

EBIT 1,382  1,643  2,049  2,453    净利润率 32.13  31.22  32.90  33.22  

财务费用 -16  -6  -29  -58    总资产收益率 ROA 10.34  10.56  11.60  12.13  

资产减值损失 -8  0  0  0    净资产收益率 ROE 14.49  14.85  16.26  16.98  

投资收益 370  367  460  549    偿债能力         

营业利润 1,741  2,016  2,537  3,061    流动比率 1.76  2.00  2.25  2.46  

营业外收支 9  0  0  0    速动比率 0.83  1.21  1.58  1.89  

利润总额 1,750  2,016  2,537  3,061    现金比率 0.26  0.68  1.09  1.44  

所得税 95  109  137  165    资产负债率（%） 28.13  28.45  28.25  28.22  

净利润 1,655  1,907  2,400  2,896    经营效率         

归属于母公司净利润 1,645  1,907  2,400  2,896    应收账款周转天数 37.66  36.69  40.10  40.09  

EBITDA 1,496  1,761  2,171  2,579    存货周转天数 0.52  0.66  0.95  0.92  

           总资产周转率 0.34  0.36  0.38  0.39  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 898  2,806  5,265  8,262    每股收益 3.56  4.12  5.19  6.26  

应收账款及票据 510  741  884  1,057    每股净资产 24.54  27.77  31.91  36.86  

预付款项 14  28  31  36    每股经营现金流 4.75  4.49  5.64  6.88  

存货 1  3  3  3    每股股利 0.90  1.04  1.31  1.58  

其他流动资产 4,682  4,682  4,700  4,707    估值分析         

流动资产合计 6,105  8,259  10,883  14,066    PE 88  76  60  50  

长期股权投资 1,563  1,563  1,563  1,563    PB 12.8  11.3  9.8  8.5  

固定资产 297  342  372  392    EV/EBITDA 96.23  81.77  66.34  55.84  

无形资产 79  79  79  79    股息收益率（%） 0.29  0.33  0.42  0.51  

非流动资产合计 9,808  9,808  9,807  9,806              

资产合计 15,913  18,067  20,690  23,872              

短期借款 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 446  616  678  807    净利润 1,655  1,907  2,400  2,896  

其他流动负债 3,016  3,510  4,153  4,917    折旧和摊销 115  118  122  126  

流动负债合计 3,462  4,126  4,831  5,723    营运资金变动 732  394  513  674  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 2,196  2,080  2,608  3,184  

其他长期负债 1,014  1,014  1,014  1,014    资本开支 -175  -75  -79  -82  

非流动负债合计 1,014  1,014  1,014  1,014    投资 -4,361  0  0  0  

负债合计 4,476  5,140  5,845  6,737    投资活动现金流 -4,274  292  381  467  

股本 463  463  463  463    股权募资 62  0  0  0  

少数股东权益 81  81  81  81    债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 11,437  12,928  14,846  17,134    筹资活动现金流 -501  -463  -529  -654  

负债和股东权益合计 15,913  18,067  20,690  23,872    现金净流量 -2,579  1,908  2,459  2,997  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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