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智能重塑办公协作，2025 AI 应用加速前
行 

 

——金山办公(688111)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-11) 

收盘价(元) 308.00 

一年内最高/最低(元) 398.08/168.53 

沪深 300 指数 3,750.52 

市净率(倍) 12.55 

流通市值(亿元) 1,425.04 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 24.55 

每股经营现金流(元) 4.75 

毛利率(%) 85.14 

净资产收益率_摊薄(%) 14.49 

资产负债率(%) 28.13 

总股本/流通股(万股) 46,267.40/46,267.40 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《金山办公(688111)公司深度分析：订阅业

务占比持续提升，AI 应用加速落地》 2024-

09-04 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 14 日 

投资要点： 

公司发布 2024 年报：全年实现收入 51.21 亿元，同比增长

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

利润 15.56 亿元，同比增长 23.30%；每股收益 3.56 元。 

 本次年报中，公司对于分业务的披露口径由商业模式分类，转变

为产品业务分类，未来将重点发展 WPS 个人业务和 WPS 365 业

务。从新业务口径来看，WPS 个人业务（国内+海外）实现收入

32.83 亿元，同比增长 18%；WPS365 作为 2023 年新推出的产

品，在当年实现收入 1.75 亿元，2024 年增长 149.33%至 4.37 亿

元；与此同时，原有国内机构业务在向 WPS365 转型，使得

WPS 软件业务下滑 8.56%至 12.68 亿元。 

 从原口径来看，两大订阅业务增长放缓，信创重回增长，海外业

务高增。国内个人服务订阅业务收入 31.00 亿元，同比增长

16.84%，较上年下滑了 12.58PCT，增速继续放缓；国内机构订

阅及服务业务 10.64 亿元，同比增长 11.11%，较上年下滑

27.25PCT；国内机构授权业务收入 7.06 亿元，同比增长

7.71%，在连续两年下滑以后，重回正增长；国际及其他业务收入

2.50 亿元，同比下滑 13.19%，但是考虑到海外业务取得了

38.38%的高增长，我们认为该业务下滑主要还是受到上年 12 月

关停国内互联网广告业务的影响。 

 单季度来看，公司 Q4 分业务收入增速整体呈现转强迹象。Q4 国

内个人订阅、国内机构订阅、国内机构授权、互联网广告及其他

业务增速分别为 32%、28%、46%、-7%，分别较 Q3 提升了

15、28、37、3PCT。Q4 WPS 月活跃设备数 6.32 亿，同比增长

6.22%，较 Q3 提升了 1.27 PCT。 

 AI 产品打开了公司产品能力提升新通道。公司在 2023 年开始向

AI 转型，2024 年 3 月在 C 端推出了 AI 会员和大会员服务，4 月

在 B 端发布了 AI 产品。2024 年在公司没有主动推广的情况下，

WPS AI 月度活跃用户数达到 1968 万，同时公司 WPS 活跃设备

数量增长加快（从 2023 年的 4.39%增长到 6.22%），付费率从

2023 年 13.4%增长到 14.3%，ARPU 值从上年的 74.8 增长到

78.7，这意味着 AI 已经成为推动公司业务能力成长重要推手。 

 2025 年公司在 AI 应用的能力构建值得期待。随着 DeepSeek-R1

的推出，AI 应用需求呈现爆发式增长，推理模型对于模型逻辑推

理能力的提升也将进一步助力公司 AI 产品能力的补足，从 Word
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和 PPT 的能力覆盖进一步向 Excel 进行延伸，满足更加刚性的办

公软件需求。同时推理成本下降也意味着公司可以释放更多产品

能力，并通过知识库等能力的打造，进一步构建产品的闭环，提

升用户活跃度和付费意愿。 

 公司三大费用率提升，同时积极进行了人员扩张。2024 年公司销

售费用、管理费用、研发费用分别增长了 2.47%、-9.36%、

15.16%，三大费用总计增长 7.13%。在行业普遍降低人员规模的

大背景下，公司 2024 年员工继续增长 14%，也展现出对后续发

展的信心。 

 2024 年在机构业务整体提升的背景下，公司应收账款较上年减少

6237 万元至 5.05 亿元，同时合同负债同比增加 12.88%至 21.36

亿元，我们认为这主要得益于 W365 占比的提升和 SaaS 模式对

现金流的改善作用。 

 2025 年，公司将进一步发力海外业务，成为一个重要的增长点。

2024 年海外收入 2.18 亿元，同比增长 38.38%，同时毛利率也提

升 5.14 PCT 至 69.75%，占公司总体收入 4%，规模有限。2025

年公司将进一步加大海外投入，有望进一步提升在海外 PC 端用户

体量，并向海外开展 B 端业务。 

 维持对公司增持的投资评级。预计 25-27 年公司 EPS 分别为 4.29

元、5.43 元、6.92 元，按 4 月 11 日收盘价 308.00 元计算，对应

PE 为 71.86 倍、56.77 倍、44.52 倍。 

风险提示：AI 能力提升不及预期；大模型厂商对下游生态的影响。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入（百万元） 4,556 5,121 6,116 7,333 8,814 

   增长比率（%） 17.27 12.40 19.43 19.91 20.19 

净利润（百万元） 1,318 1,645 1,983 2,510 3,201 

   增长比率（%） 17.92 24.84 20.55 26.58 27.52 

每股收益(元) 2.85 3.56 4.29 5.43 6.92 

市盈率(倍) 108.14 86.62 71.86 56.77 44.52 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：2024 年公司分商业模式收入结构（原口径）  图 2：2020-2024 年原分类口径收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 3：2024 年公司分产品收入结构（新口径）  图 4：2020-2024 年新分类口径收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 5：2022Q1-2024Q4 公司分业务单季度收入增速  图 6：2018-2024 年公司 ARPU 值和付费率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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图 7：2018-2014 年公司收入、净利润及增速  图 8：2018-2024 年公司员工数量（人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 9： 2018-2024 年公司三大费用及增速（百万元）  图 10：2018-2024 年公司盈利能力 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 11：2018-2024 年公司应收账款（百万元）  图 12：2018-2024 年公司经营性现金流（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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图 13：公司 C 端产品活跃设备数量及增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 14：公司 WPS Office 产品组合 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 15：公司 W365 提供的产品组合 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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表 1：公司 WPS AI产品  

产品 所属业务 功能 简介 

WPS AI 办公助手 个人业务 AI 写作助手 户提供生成、润色、改写、伴写等功能，大幅提升文字创作效率 

AI 阅读助手 对文档进行解析、总结和问答等 

AI 数据助手 通过自然语言交互，完成大规模数据的 AI 计算、分析和归类等 

AI 设计助手 快速完成排版、风格设计和图片处理等工作，进一步提高用户的办公效率 

WPS AI 企业版 机构业务 AI Hub（智能

基座） 

支持多个大模型切换，调用过程可审计追踪，实现业务高效智能，同时保

障数据调用安全。 

AI Docs（智能

文档库） 

使云文档一键升级智能文档库，通过问答快速检索信息，并可根据企业知

识智能创作⽂档。 

Copilot Pro

（企业智慧助

理） 

通过对话即可高效处理数据，支持调用 WPS 365 API 和企业自有 API 

执行各项任务 

WPS AI 政务版 机构业务 政务 AI 写作 为企业客户提供政务办公专用模型、电子公文素材库、公文写作等服务，

充分实现“内容源于可信知识”“严格控制内容权限”“摒除模型幻觉”

“内容可信溯源”等目标。 

政务 AI 问答 

政务 AI 工具 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 
   

  



 

云服务 
  

第 7 页 / 共 8 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 10,147 6,105 8,007 10,356 13,373  营业收入 4,556 5,121 6,116 7,333 8,814 

  现金 3,478 898 1,785 3,206 5,259  营业成本 670 761 984 1,235 1,540 

  应收票据及应收账款 569 510 710 815 952  营业税金及附加 37 49 54 65 80 

  其他应收款 50 70 64 85 105  营业费用 967 991 1,209 1,391 1,599 

  预付账款 22 14 32 35 41  管理费用 444 403 415 435 470 

  存货 1 1 2 2 2  研发费用 1,472 1,696 2,001 2,281 2,646 

  其他流动资产 6,027 4,612 5,414 6,214 7,014  财务费用 -95 -16 -5 -18 -40 

非流动资产 3,827 9,808 10,231 10,637 11,077  资产减值损失 -7 -8 0 0 0 

  长期投资 1,094 1,563 1,983 2,383 2,813  其他收益 142 176 225 250 309 

  固定资产 69 297 286 280 278  公允价值变动收益 -3 -18 0 0 0 

  无形资产 87 79 62 44 27  投资净收益 219 370 423 463 557 

  其他非流动资产 2,577 7,869 7,899 7,929 7,959  资产处置收益 5 0 3 4 3 

资产总计 13,974 15,913 18,237 20,993 24,450  营业利润 1,401 1,741 2,098 2,649 3,386 

流动负债 3,154 3,462 4,295 5,167 6,217  营业外收入 1 4 5 6 7 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 12 -5 -7 -8 -9 

  应付票据及应付账款 453 446 587 766 925  利润总额 1,390 1,750 2,109 2,663 3,402 

  其他流动负债 2,700 3,016 3,708 4,402 5,292  所得税 75 95 116 145 186 

非流动负债 801 1,014 1,014 1,014 1,014  净利润 1,314 1,655 1,993 2,518 3,216 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 10 10 7 15 

  其他非流动负债 801 1,014 1,014 1,014 1,014  归属母公司净利润 1,318 1,645 1,983 2,510 3,201 

负债合计 3,954 4,476 5,309 6,181 7,231  EBITDA 1,216 1,496 2,191 2,739 3,463 

 少数股东权益 71 81 91 99 114  EPS（元） 2.85 3.56 4.29 5.43 6.92 

  股本 462 463 463 463 463        

  资本公积 5,178 5,441 5,441 5,441 5,441  主要财务比率      

  留存收益 4,294 5,533 7,014 8,890 11,282  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9,949 11,356 12,838 14,713 17,105  成长能力      

负债和股东权益 13,974 15,913 18,237 20,993 24,450  营业收入（%） 17.27 12.40 19.43 19.91 20.19 

       营业利润（%） 17.05 24.31 20.50 26.28 27.81 

       归属母公司净利润（%） 17.92 24.84 20.55 26.58 27.52 

       获利能力      

       毛利率（%） 85.30 85.14 83.91 83.15 82.52 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 28.92 32.13 32.43 34.23 36.32 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 13.25 14.49 15.45 17.06 18.72 

经营活动现金流 2,058 2,196 1,469 2,084 2,836  ROIC（%） 10.22 11.31 15.24 16.76 18.34 

  净利润 1,314 1,655 1,993 2,518 3,216  偿债能力      

  折旧摊销 125 115 88 94 100  资产负债率（%） 28.30 28.13 29.11 29.44 29.58 

  财务费用 9 9 8 9 9  净负债比率（%） 39.47 39.14 41.06 41.73 42.00 

  投资损失 -219 -370 -423 -463 -557  流动比率 3.22 1.76 1.86 2.00 2.15 

 营运资金变动 807 732 -193 -67 87  速动比率 2.11 0.83 0.92 1.06 1.24 

  其他经营现金流 21 55 -3 -6 -19  营运能力      

投资活动现金流 -5,210 -4,274 -73 -19 36  总资产周转率 0.35 0.34 0.36 0.37 0.39 

  资本支出 -166 -175 -76 -83 -91  应收账款周转率 8.57 9.56 10.11 9.69 10.05 

  长期投资 -5,171 -4,361 -420 -400 -430  应付账款周转率 1.76 1.69 1.91 1.83 1.82 

  其他投资现金流 127 262 423 463 557  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -385 -501 -509 -644 -818  每股收益（最新摊薄） 2.85 3.56 4.29 5.43 6.92 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 4.45 4.75 3.17 4.50 6.13 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 21.50 24.54 27.75 31.80 36.97 

  普通股增加 1 1 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 236 263 0 0 0  P/E 108.14 86.62 71.86 56.77 44.52 

  其他筹资现金流 -621 -764 -509 -644 -818  P/B 14.32 12.55 11.10 9.69 8.33 

现金净增加额 -3,539 -2,579 887 1,421 2,054  EV/EBITDA 117.30 88.00 64.27 50.90 39.67 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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