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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

金山办公(688111)公司点评报告 2025 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 
受益信创节奏加速，业绩实现快速增长 

——金山办公(688111.SH)2025 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2025 年 10 月 27 日收盘后发布《2025 年第三季度报告》。 

 

点评： 

 第三季度业绩实现快速增长，盈利能力显著提升 

2025 年前三季度，公司实现营业收入 41.78 亿元，同比增长 15.21%；实

现归母净利润 11.78 亿元，同比增长 13.32%；实现扣非归母净利润 11.49 

亿元，同比增长 15.94%；经营活动产生的现金流量净额为 12.77 亿元，同

比增长 18.26%。2025 年第三季度，公司实现营业收入 15.21 亿元，同比

增长 25.33%；实现归母净利润 4.31 亿元，同比增长 35.42%；实现扣非

归母净利润 4.21 亿元，同比增长 39.01%；经营活动产生的现金流量净额

为 5.38 亿元，同比增长 19.30%。 

 WPS 个人业务稳健成长，AI 能力持续赋能 

2025 年第三季度，WPS 个人业务实现收入 8.99 亿元，同比增长 11.18%。

公司通过 AI 新产品落地推广及海内外市场精细化运营，带动 WPS AI 月活、

付费用户数及用户价值稳步提升。截至 2025 年 9 月 30 日，WPS Office 全

球月度活跃设备数为 6.69 亿，同比增长 8.83%。其中，WPS Office PC 版

月度活跃设备数 3.16 亿，同比增长 14.05%；WPS Office 移动版月度活跃

设备数 3.53 亿，同比增长 4.54%。 

 WPS 365 和 WPS 软件业务均实现高速增长，信创整体节奏加快 

2025 年第三季度，WPS 365 业务实现收入 2.01 亿元，同比增长 71.61%。

公司不断完善协作与 AI 条线产品，民营企业及地方国企客户覆盖进展卓有

成效，产品力和行业影响力持续提升，延续了该业务的高速增长趋势。WPS

软件业务实现收入 3.91 亿元，同比增长 50.52%。第三季度党政信创招标

及确收进度加速，带动该业务实现强劲增长。同时，公司政务 AI 产品持续

迭代，目前已在中央及地方党政机关落地推广，为信创客户数智化转型保驾

护航。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国内领先的办公软件和服务提供商，在政策与技术变革的双轮驱动

下，未来持续成长空间广阔。参考前三季度的经营情况，调整公司 2025-

2027 年的营业收入预测至 59.73、68.67、77.18 亿元，调整归母净利润预

测至 18.09、21.16、24.20 亿元，EPS 为 3.91、4.57、5.22 元/股，对应的

PE 为 86.33、73.81、64.55 倍。考虑到行业未来的发展空间和公司的持续

成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示 

付费用户数量增长低于预期的风险；国产化替代进程低于预期的风险；其他

公司进入办公软件市场，市场竞争加剧的风险；宏观环境风险。 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4555.97 5120.84 5973.24 6866.55 7718.20 

收入同比(%) 17.27 12.40 16.65 14.96 12.40 

归母净利润（百万元） 1317.74 1645.08 1809.18 2116.12 2419.74 

归母净利润同比(%) 17.92 24.84 9.97 16.97 14.35 

ROE(%) 13.25 14.49 14.19 14.60 14.71 

每股收益（元） 2.84 3.55 3.91 4.57 5.22 

市盈率(P/E) 118.53 94.94 86.33 73.81 64.55 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 10146.96 6104.70 7756.79 9736.88 11778.65  营业收入 4555.97 5120.84 5973.24 6866.55 7718.20 

现金 3478.16 897.94 2241.04 3936.57 5705.76  营业成本 669.84 760.76 868.58 991.62 1109.81 

应收账款 566.94 504.57 624.30 715.96 802.63  营业税金及附加 37.16 49.17 54.36 60.43 65.60 

其他应收款 49.55 69.65 80.04 90.64 100.34  营业费用 967.41 991.33 1137.90 1293.66 1428.64 

预付账款 21.96 13.98 15.90 18.05 20.09  管理费用 444.23 402.66 456.95 514.30 568.06 

存货 1.41 0.80 0.86 0.90 0.91  研发费用 1472.30 1695.56 1900.76 2109.52 2329.80 

其他流动资产 6028.94 4617.76 4794.65 4974.76 5148.92  财务费用 -94.84 -15.81 -11.86 -27.05 -44.38 

非流动资产 3827.06 9808.19 9832.89 9822.61 9960.68  资产减值损失 -7.16 -8.02 -8.21 -8.38 -8.53 

长期投资 1094.06 1563.01 1577.92 1619.86 1643.29  公允价值变动收益 -2.63 -18.39 -10.21 -12.31 -14.39 

固定资产 68.99 296.65 242.91 161.96 174.01  投资净收益 219.16 369.93 205.85 182.36 166.74 

无形资产 87.03 79.35 75.12 77.35 83.64  营业利润 1400.58 1741.05 1920.38 2245.98 2566.93 

其他非流动资产 2576.98 7869.18 7936.94 7963.44 8059.74  营业外收入 1.47 3.92 4.32 4.59 5.76 

资产总计 13974.02 15912.89 17589.68 19559.48 21739.33  营业外支出 12.21 -5.46 0.46 0.57 0.69 

流动负债 3153.79 3462.33 3708.73 3917.07 4102.03  利润总额 1389.84 1750.42 1924.24 2250.00 2572.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 75.38 95.14 104.10 121.27 138.12 

应付账款 453.48 445.87 491.88 540.63 591.31  净利润 1314.46 1655.28 1820.14 2128.72 2433.89 

其他流动负债 2700.30 3016.47 3216.85 3376.44 3510.72  少数股东损益 -3.28 10.20 10.97 12.60 14.15 

非流动负债 800.63 1013.99 1037.61 1045.47 1064.33  归属母公司净利润 1317.74 1645.08 1809.18 2116.12 2419.74 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1386.10 1797.61 2059.63 2395.21 2615.69 

其他非流动负债 800.63 1013.99 1037.61 1045.47 1064.33  EPS（元） 2.85 3.56 3.91 4.57 5.22 

负债合计 3954.42 4476.32 4746.34 4962.54 5166.36        

少数股东权益 70.81 81.01 91.98 104.58 118.73 
 主要财务比率      

股本 461.72 462.53 463.18 463.18 463.18  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5177.80 5440.79 5440.79 5440.79 5440.79  成长能力      

留存收益 4293.82 5532.61 6926.20 8665.85 10626.49  营业收入(%) 17.27 12.40 16.65 14.96 12.40 

归属母公司股东权益 9948.80 11355.56 12751.37 14492.36 16454.24  营业利润(%) 17.05 24.31 10.30 16.95 14.29 

负债和股东权益 13974.02 15912.89 17589.68 19559.48 21739.33  归属母公司净利润(%) 17.92 24.84 9.97 16.97 14.35 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 85.30 85.14 85.46 85.56 85.62 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 28.92 32.13 30.29 30.82 31.35 

经营活动现金流 2057.55 2195.57 1729.86 2048.04 2192.09  ROE(%) 13.25 14.49 14.19 14.60 14.71 

净利润 1314.46 1655.28 1820.14 2128.72 2433.89        

折旧摊销 80.36 72.37 151.11 176.29 93.13  偿债能力      

财务费用 -94.84 -15.81 -11.86 -27.05 -44.38  资产负债率(%) 28.30 28.13 26.98 25.37 23.77 

投资损失 -219.16 -369.93 -205.85 -182.36 -166.74  净负债比率(%) 0.93 2.14 2.05 1.98 1.93 

营运资金变动 594.41 529.17 52.50 -18.71 -45.07  流动比率 3.22 1.76 2.09 2.49 2.87 

其他经营现金流 382.33 324.50 -76.18 -28.84 -78.74  速动比率 3.22 1.76 2.09 2.49 2.87 

投资活动现金流 -5209.92 -4274.09 13.54 -5.80 -10.80  营运能力      

资本支出 165.85 174.99 28.28 38.26 56.42  总资产周转率 0.35 0.34 0.36 0.37 0.37 

长期投资 5171.20 4361.33 22.16 46.37 27.72  应收账款周转率 8.13 8.83 9.79 9.63 9.56 

其他投资现金流 127.13 262.23 63.98 78.83 73.34  应付账款周转率 1.76 1.69 1.85 1.92 1.96 

筹资活动现金流 -384.54 -500.58 -400.29 -346.71 -412.11  每股指标（元）      

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.84 3.55 3.91 4.57 5.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.44 4.74 3.73 4.42 4.73 

普通股增加 0.50 0.80 0.65 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 21.48 24.52 27.53 31.29 35.52 

资本公积增加 236.16 262.99 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -621.19 -764.37 -400.94 -346.71 -412.11  P/E 118.53 94.94 86.33 73.81 64.55 

现金净增加额 -3538.93 -2579.24 1343.11 1695.53 1769.19  P/B 15.70 13.75 12.25 10.78 9.49 

       EV/EBITDA 104.68 80.72 70.45 60.58 55.47 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过
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