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事件： 

11月 25日，金山办公在北京举办“WPS 365 AI协同办公大会”，会上公司 CEO章庆元

发布协同办公战略，并宣布旗下 WPS 365正式升级为全球一站式 AI协同办公平台，推出

WPS灵犀企业版、团队空间、“轻舟”引擎等新产品，并对智能文档库、数字员工两大 AI核

心产品进行升级。 

⚫ 发布全球一站式 AI 协同办公平台，B端产品进一步升级。2023年 4月，金山办公发布了数

字办公品牌WPS 365，通过一系列内容创作应用和办公协同工具，向企业客户提供云化

和协同化的办公软件套件，而在 2024年 4月，公司发布了WPS 365全新产品，由升级

的WPS Office、最新发布的WPS AI 企业版和WPS协作组成，其中 AI功能的集成是主

要亮点。而此次发布是将 WPS 365升级为全球一站式 AI协同办公平台，推出WPS灵犀

企业版、团队空间、“轻舟”引擎等新产品，并对智能文档库、数字员工两大 AI核心产

品进行升级，从而为企业构建专属的“企业大脑”和可执行的数字员工。 

⚫ AI 应用近期产品更新不断，实现任务闭环是核心目标。近期，各科技巨头和互联网公司均进

行了 AI应用产品的新发布和升级，如 11月 17日，阿里推出“千问”APP，不仅能够

“对话”而且能为用户“办事”，旨在打造最佳个人 AI助手；而 11月 18日，蚂蚁集团

推出全模态通用 AI助手“灵光”，通过全模态应用和“闪应用”， 打造生产力型工具。

我们认为，通过实用化和任务闭环应用的推出，AI应用的用户数、活跃度和变现方式均

有可能实现跨越式增长，而此次金山办公发布全球一站式 AI协同办公平台，也是希望实

现办公软件 B端应用价值跃升。 

⚫ AI 产品带来 25Q3公司收入提速，未来 B端业务有望获得更大力度提振。根据公司此前发布

的 25Q3季报，WPS 365业务单季增长 71.6%至 2.0亿元，增速在 25H1的 62.3%的基

础上进一步提高，而 C端WPS个人业务收入增速也高于上半年，主要源于 WPS AI月

活、付费用户数及用户价值提升。我们认为， AI产品对公司整体业务增速的拉动在

25Q3季报已有所体现，伴随公司新一代产的推出，将给未来增长带来更持续的带动。 

 

 

⚫ 我们维持公司 2025-2027年归母净利分别为 20.5、26.0、32.2亿元的盈利预测，参考可

比公司，维持 2026年 73倍 PE作为合理估值，对应目标价 409.53元，维持买入评级。 

风险提示 

AI整体落地不及预期风险；海外业务拓展不及预期风险；费用率下降低于预期风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,556 5,121 5,927 6,918 8,052 

  同比增长(%) 17.3% 12.4% 15.7% 16.7% 16.4% 

营业利润(百万元) 1,401 1,741 2,187 2,772 3,436 

  同比增长(%) 17.1% 24.3% 25.6% 26.8% 24.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,318 1,645 2,050 2,598 3,223 

  同比增长(%) 17.9% 24.8% 24.6% 26.7% 24.0% 

每股收益（元） 2.84 3.55 4.43 5.61 6.96 

毛利率(%) 85.3% 85.1% 87.5% 87.8% 87.9% 

净利率(%) 28.9% 32.1% 34.6% 37.6% 40.0% 

净资产收益率(%) 14.1% 15.4% 16.7% 18.3% 19.7% 

市盈率 109.4 87.7 70.3 55.5 44.7 

市净率 14.5 12.7 10.9 9.5 8.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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  1周 1月 3月 12月 
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沪深 300% 1.64 -3.52 1.41 16.89 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,478 898 3,556 4,294 6,357  营业收入 4,556 5,121 5,927 6,918 8,052 

应收票据、账款及款项融资 569 510 777 907 1,056  营业成本 670 761 744 843 973 

预付账款 22 14 30 35 40  销售费用 967 991 1,082 1,182 1,310 

存货 1 1 4 4 5  管理费用 444 403 448 490 527 

其他 6,076 4,682 3,651 3,900 4,186  研发费用 1,472 1,696 1,951 2,174 2,413 

流动资产合计 10,147 6,105 8,018 9,139 11,643  财务费用 (95) (16) (7) (25) (51) 

长期股权投资 1,094 1,563 1,797 2,067 2,377  资产、信用减值损失 23 24 24 24 24 

固定资产 69 297 364 324 360  公允价值变动收益 (3) (18) 0 0 0 

在建工程 248 135 255 381 84  投资净收益 219 370 351 369 387 

无形资产 87 79 70 58 118  其他 110 127 150 172 193 

其他 2,329 7,734 8,490 9,309 10,209  营业利润 1,401 1,741 2,187 2,772 3,436 

非流动资产合计 3,827 9,808 10,976 12,139 13,149  营业外收入 1 4 3 1 2 

资产总计 13,974 15,913 18,994 21,278 24,793  营业外支出 12 (5) 7 7 7 

短期借款 0 0 598 0 0  利润总额 1,390 1,750 2,183 2,766 3,431 

应付票据及应付账款 453 446 446 506 584  所得税 75 95 120 152 189 

其他 2,700 3,016 3,316 3,840 4,439  净利润 1,314 1,655 2,063 2,614 3,243 

流动负债合计 3,154 3,462 4,361 4,345 5,022  少数股东损益 (3) 10 13 16 20 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,318 1,645 2,050 2,598 3,223 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.84 3.55 4.43 5.61 6.96 

其他 801 1,014 1,353 1,653 2,028        

非流动负债合计 801 1,014 1,353 1,653 2,028  主要财务比率      

负债合计 3,954 4,476 5,713 5,998 7,050   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 71 81 94 110 130  成长能力      

实收资本（或股本） 462 463 463 463 463  营业收入 17.3% 12.4% 15.7% 16.7% 16.4% 

资本公积 5,178 5,341 5,556 5,556 5,556  营业利润 17.1% 24.3% 25.6% 26.8% 24.0% 

留存收益 4,294 5,533 7,167 9,150 11,594  归属于母公司净利润 17.9% 24.8% 24.6% 26.7% 24.0% 

其他 15 20 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 10,020 11,437 13,280 15,280 17,743  毛利率 85.3% 85.1% 87.5% 87.8% 87.9% 

负债和股东权益总计 13,974 15,913 18,994 21,278 24,793  净利率 28.9% 32.1% 34.6% 37.6% 40.0% 

       ROE 14.1% 15.4% 16.7% 18.3% 19.7% 

现金流量表       ROIC 13.1% 15.1% 16.2% 17.7% 19.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,314 1,655 2,063 2,614 3,243  资产负债率 28.3% 28.1% 30.1% 28.2% 28.4% 

折旧摊销 78 66 161 222 311  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (95) (16) (7) (25) (51)  流动比率 3.22 1.76 1.84 2.10 2.32 

投资损失 (219) (370) (351) (369) (387)  速动比率 3.22 1.76 1.84 2.10 2.32 

营运资金变动 (943) (552) 1,222 437 511  营运能力      

其它 1,922 1,413 (484) (515) (523)  应收账款周转率 8.6 9.6 9.3 8.3 8.3 

经营活动现金流 2,058 2,196 2,603 2,364 3,104  存货周转率 455.1 636.5 329.0 212.5 214.3 

资本支出 (161) (148) (342) (299) (114)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (650) (469) (234) (270) (310)  每股指标（元）      

其他 (4,399) (3,657) 221 130 113  每股收益 2.84 3.55 4.43 5.61 6.96 

投资活动现金流 (5,210) (4,274) (355) (438) (311)  每股经营现金流 4.46 4.75 5.62 5.10 6.70 

债权融资 (24) 2 4 0 0  每股净资产 21.48 24.52 28.47 32.75 38.03 

股权融资 237 164 216 0 0  估值比率      

其他 (597) (667) 190 (1,188) (728)  市盈率 109.4 87.7 70.3 55.5 44.7 

筹资活动现金流 (385) (501) 410 (1,188) (728)  市净率 14.5 12.7 10.9 9.5 8.2 

汇率变动影响 (2) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 102.5 79.2 60.6 47.8 38.4 

现金净增加额 (3,539) (2,579) 2,658 737 2,064  EV/EBIT 108.6 82.2 65.1 51.6 41.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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