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金山办公（688111.SH）2025 年中报点评     

WPS 365 维持高增，AI 商业化加速推进 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：近期，金山办公发布 2025 年半年报。2025 年上半年，公司实现营

业收入 26.57 亿元，同比增长 10.12%；归母净利润 7.47 亿元，同比增长 3.57%。

2025 年第二季度，公司实现营业收入 13.56 亿元，同比增长 14.14%；归母净

利润 3.44 亿元，同比下跌 2.83%。  

➢ 2025H1，WPS 个人业务展现良好收入韧性，WPS 365 业务在行业头部客

户标杆效应推动下迎来快速增长。公司成功构建了云、协作、AI 办公应用服务体

系，开创了智能办公新模式，为用户带来了智能办公新体验。 

➢ 1）WPS 个人业务：实现营收 17.48 亿元，同比增长 8.38%。公司继续提

升国内办公软件市占率，截至 2025 年 6 月 30 日，WPS Office 全球月度活跃

设备数为 6.51 亿，同比增长 8.56%。面向海外市场，公司持续完善产品功能及

运营策略，启动新版 WPS 国际版研发，逐步实现国内高价值功能迁移。此外，

公司在海外部署图片、翻译、校对等 AI 权益，收入拉动效果显著。 

➢ 2）WPS 365 业务：实现营收 3.09 亿元，同比增长 62.27%。2025 年上半

年，WPS 365 升级智能文档库（AI Docs）权益，支持用户通过问答快速检索库

内信息、根据企业知识图谱智能创作文档，目前已上线智能问答、智能搜索、AI 

打标签等功能，实现了产品力的大幅提升。市场开拓方面，公司持续推进 WPS 

365 深入行业、场景，积极推动 AI 项目落地，并与头部客户进行共创，以标杆

项目为牵引进行复制推广，WPS 365 产品市场影响力不断提升。 

➢ 3）WPS 软件业务：实现营收 5.42 亿元，同比下降 2.08%。公司深度参与

政企国产办公软件集采，在流式与版式文档领域持续领跑市场份额；同时全面融

入政府数字项目与 AI 新基建，政务版 AI 为政府智能化升级注入核心动能。 

➢ WPS AI 3.0 开启办公智能体时代，月活数量近 3000 万。基于 WPS AI 3.0，

公司推出 AI 改文档、灵犀语音助手、WPS AIPPT、WPS 知识库等全新功能，标

志着公司 AI 能力由工具型应用向协同智能体的跃迁：一方面持续以场景化 AI 满

足多元需求，带动用户规模与活跃度双增；另一方面以 AI 重塑高价值业务线，

打开新的变现空间。截至 2025 年 6 月 30 日，公司 WPS AI 月活已达 2951 万，

随着 AI 权益持续惠及用户及 AI 新产品落地推广，预计下半年 AI 月活将加速增

长。 

➢ 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 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、5.18、6.25 元，2025 年 8 月 25 日收盘

价对应 PE 分别为 79X、62X、52X ，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  2,401  2,897  

增长率（%） 24.8  15.9  25.9  20.6  

每股收益（元） 3.55  4.12  5.18  6.25  

PE 91  79  62  52  

PB 13.2  11.7  10.2  8.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 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  25.91  20.64  

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  32.92  33.23  

财务费用 -16  -6  -30  -60    总资产收益率 ROA 10.34  10.52  11.57  12.10  

资产减值损失 -8  0  0  0    净资产收益率 ROE 14.49  14.86  16.27  16.99  

投资收益 370  367  460  549    偿债能力         

营业利润 1,741  2,016  2,538  3,062    流动比率 1.76  2.03  2.28  2.48  

营业外收支 9  0  0  0    速动比率 0.83  1.23  1.60  1.90  

利润总额 1,750  2,016  2,538  3,062    现金比率 0.26  0.70  1.11  1.46  

所得税 95  109  137  165    资产负债率（%） 28.13  28.73  28.49  28.43  

净利润 1,655  1,907  2,401  2,897    经营效率         

归属于母公司净利润 1,645  1,907  2,401  2,897    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  2,900  5,360  8,358    每股收益 3.55  4.12  5.18  6.25  

应收账款及票据 510  741  884  1,057    每股净资产 24.52  27.72  31.86  36.80  

预付款项 14  28  31  36    每股经营现金流 4.74  4.52  5.63  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  4,698  4,716  4,722    估值分析         

流动资产合计 6,105  8,368  10,993  14,177    PE 91  79  62  52  

长期股权投资 1,563  1,563  1,563  1,563    PB 13.2  11.7  10.2  8.8  

固定资产 297  342  372  392    EV/EBITDA 99.48  84.54  68.58  57.72  

无形资产 79  79  79  79    股息收益率（%） 0.28  0.32  0.41  0.49  

非流动资产合计 9,808  9,756  9,756  9,755              

资产合计 15,913  18,125  20,749  23,931              

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  2,401  2,897  

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  2,093  2,609  3,185  

其他长期负债 1,014  1,081  1,081  1,081    资本开支 -175  -75  -79  -82  

非流动负债合计 1,014  1,081  1,081  1,081    投资 -4,361  0  0  0  

负债合计 4,476  5,206  5,912  6,804    投资活动现金流 -4,274  323  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  12,918  14,837  17,127    筹资活动现金流 -501  -414  -529  -654  

负债和股东权益合计 15,913  18,125  20,749  23,931    现金净流量 -2,579  2,002  2,460  2,998  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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