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业绩稳步增长，WPS 365业务表现突出
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研究助理

事项：

公司公告2025年一季报。公司2025年一季度实现营业收入13.01亿元，同比增
长6.22%，实现归母净利润4.03亿元，同比增长9.75%，实现扣非归母净利润
3.90亿元，同比增长10.72%，EPS为0.87元。

平安观点：

公司2025年一季度业绩稳步增长，WPS 365业务表现突出。公司2025年
一季度实现营业收入13.01亿元，同比增长6.22%，营收实现稳步增长。
其中，WPS 个人业务收入 8.57 亿，同比增长 10.86%。公司积极适应
市场环境变化，及时调整运营策略，专注于提升AI活跃用户数，推动用
户基数及付费用户数持续增长，国内WPS个人业务保持稳健增长。海外
WPS个人业务通过本地化运营及差异化功能，收入实现高速增长。WPS
365业务收入1.51亿元，同比大幅增长62.59%。WPS 365通过文档、协
作、AI三大能力，持续助力组织级客户实现数智化办公，公司加速覆盖
民营企业及地方国企，推动收入实现强劲增长，公司WPS 365业务表现
突出。WPS软件业务收入2.62亿元，同比下降20.99%。公司2025年一
季度实现归母净利润4.03亿元，同比增长9.75%，实现扣非归母净利润
3.90亿元，同比增长10.72%，利润端亦实现稳健增长。

公司毛利率和期间费用率同比提高，研发投入持续加强。公司2025年一
季度毛利率为85.96%，同比提高1.16个百分点。公司2025年一季度期间
费用率为60.76%，同比提高1.99个百分点；其中，销售费用率、管理费
用率、研发费用率分别为16.70%、8.00%、36.13%，同比分别变
化-0.92个百分点、-1.22个百分点、3.10个百分点。公司持续加强研发投
入，2025年一季度研发投入金额（公司研发投入全部费用化）为4.70亿
元，同比增长16.17%，研发投入的营收占比为36.13%，持续保持高水
平。

公司2025年一季度月活设备数持续增长，WPS 个人业务未来发展潜力

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,556 5,121 6,175 7,405 8,871
YOY(%) 17.3 12.4 20.6 19.9 19.8
净利润(百万元) 1,318 1,645 1,996 2,411 2,883
YOY(%) 17.9 24.8 21.3 20.8 19.6
毛利率(%) 85.3 85.1 86.3 86.4 86.6
净利率(%) 28.9 32.1 32.3 32.6 32.5
ROE(%) 13.2 14.5 14.9 15.3 15.5
EPS(摊薄/元) 2.85 3.56 4.31 5.21 6.23
P/E(倍) 100.0 80.1 66.0 54.7 45.7
P/B(倍) 13.2 11.6 9.9 8.4 7.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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大。截至2025年3月31日，WPS Office全球月度活跃设备数为6.47亿，同比增长 7.92%。其中，WPS OfficePC版月度活跃
设备数3.01亿，同比增长11.30%，同比实现两位数的较快增长；WPS Office移动版月度活跃设备数3.46 亿，同比增长
5.14%。根据公司官网信息，公司WPS超级会员年费138元/年，WPS AI会员年费138元/年，WPS大会员年费198元/年，考
虑到公司庞大的月度活跃设备数，WPS个人业务将为公司未来发展带来较大想象空间。

公司公告《2025年限制性股票激励计划（草案）》，彰显公司长期持续增长信心。根据《2025年限制性股票激励计划（草
案）》（以下简称“本激励计划”）信息，本激励计划拟向激励对象授予不超过346.00万股限制性股票，约占本激励计划草案
公告时公司股本总额46,267.4004万股的0.75%。本计划限制性股票的授予价格不低于151.46人民币/股。根据本激励计划的
业绩考核要求，首次授予部分第一类激励对象公司层面业绩考核年度为2025- 2027年三个会计年度，目标值为2025年营业
收入不低于2024年的110.00%（第一个归属期），2025-2026年两年营业收入累计值不低于基数的231.00%（第二个归属
期），2025-2027年三年营业收入累计值不低于基数的364.10%（第三个归属期）；或2025年WPS 365业务收入不低于
2024年的130.00%，2025-2026年两年WPS 365业务收入累计值不低于基数的299.00%，2025-2027年三年WPS 365业务
收入累计值不低于基数的518.70%。本激励计划的业绩考核要求，彰显了公司对于自身长期持续发展的信心，同时也体现
了公司对WPS 365业务的重视。我们认为，本激励计划将进一步深度绑定股东、公司、核心团队的利益，将有利于公司的
长期发展。

盈利预测与投资建议：我们维持对公司2025-2027年的盈利预测，EPS分别为4.31元、5.21元和6.23元，对应4月25日收盘
价的PE分别约为66.0x/54.7x/45.7x。公司质地优良，多年坚持不懈的研发投入形成深厚护城河，在国产基础办公软件中处
于领先地位。考虑到公司庞大的月度活跃设备数，WPS个人业务将为公司未来发展带来较大想象空间。公司WPS 365业务
收入持续高速增长，未来发展可期。我们看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）软件正版化进程迟缓。知识产权保护以及由此带动的软件正版化是公司产品推广及变现的重要动力，若国内
软件正版化推进缓慢，将影响公司增长表现。2）会员ARPU值提升低于预期。公司智能办公应用WPS AI已于2024年4月正
式开启收费模式，若WPS AI的推广节奏不及预期，则公司WPS个人业务ARPU值提升将存在低于预期的风险。3) WPS
365的推广进度低于预期。公司于2024年4月发布面向企业用户的WPS 365，若后续WPS 365的用户使用体验低于预期，
则公司WPS 365的推广进度将存在低于预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6105 8820 12064 15907
现金 898 3218 5621 8463
应收票据及应收账款 510 729 874 1047
其他应收款 70 65 78 93
预付账款 14 30 36 43
存货 1 1 2 2
其他流动资产 4612 4777 5453 6258
非流动资产 9808 9792 9776 9782
长期投资 1563 1642 1721 1800
固定资产 340 306 268 227
无形资产 79 66 53 41
其他非流动资产 7826 7779 7733 7714
资产总计 15913 18613 21840 25689
流动负债 3462 4153 4957 5908
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 446 505 599 708
其他流动负债 3016 3648 4358 5200
非流动负债 1014 1009 1004 1000
长期借款 17 12 7 3
其他非流动负债 997 997 997 997
负债合计 4476 5162 5961 6908
少数股东权益 81 93 108 126
股本 463 463 463 463
资本公积 5441 5447 5448 5450
留存收益 5452 7448 9859 12743
归属母公司股东权益 11356 13358 15770 18655
负债和股东权益 15913 18613 21840 25689

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 5121 6175 7405 8871
营业成本 761 847 1005 1187
税金及附加 49 59 71 85
营业费用 991 1192 1333 1552
管理费用 403 486 582 698
研发费用 1696 2001 2384 2821
财务费用 -16 -6 -15 -24
资产减值损失 -8 -10 -12 -14
信用减值损失 -16 -19 -23 -28
其他收益 176 176 176 176
公允价值变动收益 -18 0 1 2
投资净收益 370 370 370 370
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1741 2114 2556 3059
营业外收入 4 4 4 4
营业外支出 -5 -5 -5 -5
利润总额 1750 2123 2566 3068
所得税 95 115 139 167
净利润 1655 2008 2426 2901
少数股东损益 10 12 15 18
归属母公司净利润 1645 1996 2411 2883
EBITDA 1807 2212 2650 3122
EPS（元） 3.56 4.31 5.21 6.23

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2196 2051 2134 2563
净利润 1655 2008 2426 2901
折旧摊销 72 95 99 79
财务费用 -16 -6 -15 -24
投资损失 -370 -370 -370 -370
营运资金变动 529 295 -36 -51
其他经营现金流 324 30 29 28
投资活动现金流 -4274 261 260 259
资本支出 -63 0 3 6
长期投资 -4361 0 0 0
其他投资现金流 150 261 257 253
筹资活动现金流 -501 8 10 20
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -24 -5 -5 -4
其他筹资现金流 -476 13 15 24
现金净增加额 -2579 2320 2404 2842

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 12.4 20.6 19.9 19.8
营业利润(%) 24.3 21.4 20.9 19.6
归属于母公司净利润(%) 24.8 21.3 20.8 19.6
获利能力

毛利率(%) 85.1 86.3 86.4 86.6
净利率(%) 32.1 32.3 32.6 32.5
ROE(%) 14.5 14.9 15.3 15.5
ROIC(%) 37.3 20.7 25.4 29.9
偿债能力

资产负债率(%) 28.1 27.7 27.3 26.9
净负债比率(%) -7.7 -23.8 -35.4 -45.0
流动比率 1.8 2.1 2.4 2.7
速动比率 0.8 1.3 1.6 1.9
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 10.1 8.5 8.5 8.5
应付账款周转率 1.71 1.68 1.68 1.68
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.56 4.31 5.21 6.23
每股经营现金流(最新摊薄) 4.75 4.43 4.61 5.54
每股净资产(最新摊薄) 24.54 28.87 34.08 40.32
估值比率

P/E 80.1 66.0 54.7 45.7
P/B 11.6 9.9 8.4 7.1
EV/EBITDA 72 58 47 39
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