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公司三季度业绩加速增长，主营业务受益AI发展潜力大
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事项：

公司公告2025年三季报。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%。

平安观点：

公司2025年第三季度营收和利润同比加速增长。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%，公司前三季度业绩稳步增长。分季度看，公司一、二、三季度
分别实现营收13.01亿元、13.56亿元、15.21亿元，分别同比增长
6.22%、14.14%、25.33%，公司三季度营收明显加速增长。受营收加速
增长的推动，公司三季度利润端的增长亦呈现明显加速态势。公司2025
年第三季度实现归母净利润和扣非归母净利润为4.31亿元、4.21亿元，
同比增长35.42%、39.01%，明显高于一、二季度归母净利润和扣非归
母净利润的同比增速（公司一季度归母净利润和扣非归母净利润的同比

增速分别为9.75%、10.72%，二季度归母净利润和扣非归母净利润的同
比增速分别为-2.83%、0.57%）。公司第三季度业绩表现良好。

公司前三季度毛利率和期间费用率同比均提高，研发投入持续加强。公

司前三季度毛利率为85.55%，同比小幅提高0.45个百分点。公司前三季
度期间费用率为62.30%，同比小幅提高0.41个百分点。2025年前三季
度，公司持续加强研发投入，研发投入金额为14.95亿元，同比增长
18.48%，公司研发投入的营收占比为35.77%，同比提高0.99个百分
点，公司研发投入保持在高水平。在经营性现金流方面，公司前三季度

经营性现金流净额为12.77亿元，同比增长18.26%，超出同期归母净利
润金额0.99亿元，公司经营质量良好。

公司WPS软件业务和WPS 365业务同比大幅增长，WPS个人业务未来

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,556 5,121 6,015 7,188 8,734
YOY(%) 17.3 12.4 17.5 19.5 21.5
净利润(百万元) 1,318 1,645 1,955 2,384 2,928
YOY(%) 17.9 24.8 18.9 21.9 22.8
毛利率(%) 85.3 85.1 86.6 87.1 87.6
净利率(%) 28.9 32.1 32.5 33.2 33.5
ROE(%) 13.2 14.5 15.2 16.3 17.4
EPS(摊薄/元) 2.84 3.55 4.22 5.15 6.32
P/E(倍) 123.1 98.6 83.0 68.0 55.4
P/B(倍) 16.3 14.3 12.6 11.1 9.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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发展潜力大。2025年第三季度，公司WPS软件业务收入3.91亿元，同比大幅增长50.52%，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。公司WPS 365业务收入2.01亿元，同比高速增长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。公司WPS个人业务收入
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，该业务收入保持稳健增长。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%。根据金山办公公司网站信息，WPS超级会员和WPS大会员的年费分别为138元/年、188元/年，考虑WPS
Office庞大的月度活跃设备数，受益AI赋能，公司WPS个人业务未来发展潜力大。

盈利预测与投资建议：根据公司2025年三季报，我们调整业绩预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为19.55亿元
（前值为18.97亿元）、23.84亿元（前值为22.56亿元）、29.28亿元（前值为26.96亿元）；EPS分别为4.22/5.15/6.32
元，对应2025年11月4日收盘价的PE分别为83.0/68.0/55.4倍。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) WPS365
的推广进度低于预期。当前公司WPS 365业务高速增长，标杆客户开拓效果明显，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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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 8171 10701 13840
现金 898 2677 4407 6490
应收票据及应收账款 510 710 849 1031
其他应收款 70 63 75 92
预付账款 14 29 35 43
存货 1 1 2 2
其他流动资产 4612 4689 5334 6183
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 17963 20477 23622
流动负债 3462 4016 4737 5679
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 446 480 552 643
其他流动负债 3016 3536 4185 5036
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 5025 5741 6679
少数股东权益 81 93 108 126
股本 463 463 463 463
资本公积 5441 5469 5470 5472
留存收益 5452 6913 8695 10882
归属母公司股东权益 11356 12845 14627 16817
负债和股东权益 15913 17963 20477 23622

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 5121 6015 7188 8734
营业成本 761 805 926 1079
税金及附加 49 58 69 84
营业费用 991 1161 1294 1528
管理费用 403 473 565 687
研发费用 1696 1991 2372 2839
财务费用 -16 -26 -53 -81
资产减值损失 -8 -9 -11 -14
信用减值损失 -16 -19 -22 -27
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 2071 2528 3106
营业外收入 4 4 4 4
营业外支出 -5 -5 -5 -5
利润总额 1750 2081 2537 3115
所得税 95 113 138 169
净利润 1655 1967 2399 2946
少数股东损益 10 12 15 18
归属母公司净利润 1645 1955 2384 2928
EBITDA 1807 2149 2583 3113
EPS（元） 3.55 4.22 5.15 6.32

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 1964 2025 2487
净利润 1655 1967 2399 2946
折旧摊销 72 95 99 79
财务费用 -16 -26 -53 -81
投资损失 -370 -370 -370 -370
营运资金变动 529 268 -80 -114
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 -445 -555 -663
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -24 -5 -5 -4
其他筹资现金流 -476 -440 -550 -659
现金净增加额 -2579 1780 1729 2083

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 12.4 17.5 19.5 21.5
营业利润(%) 24.3 19.0 22.0 22.9
归属于母公司净利润(%) 24.8 18.9 21.9 22.8
获利能力

毛利率(%) 85.1 86.6 87.1 87.6
净利率(%) 32.1 32.5 33.2 33.5
ROE(%) 14.5 15.2 16.3 17.4
ROIC(%) 37.3 20.1 24.8 29.7
偿债能力

资产负债率(%) 28.1 28.0 28.0 28.3
净负债比率(%) -7.7 -20.6 -29.9 -38.3
流动比率 1.8 2.0 2.3 2.4
速动比率 0.8 1.2 1.4 1.6
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
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) 3.55 4.22 5.15 6.32
每股经营现金流(最新摊薄) 4.74 4.24 4.37 5.37
每股净资产(最新摊薄) 24.52 27.73 31.58 36.31
估值比率

P/E 98.6 83.0 68.0 55.4
P/B 14.3 12.6 11.1 9.6
EV/EBITDA 72 74 61 50
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。
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平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。
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