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证券研究报告·A 股公司简评  软件开发 

AI 产品不断落地，信创招标及

确收进度加速 
 

核心观点 

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%。单 Q3，

WPS 个人业务收入 8.99 亿元，同比增长 11.18%；WPS 365 收入

2.01 亿元，同比增长 71.61%；WPS 365 收入 2.01 亿元，同比增

长 71.61%。考虑信创市场关键节点将近，叠加公司全面拥抱 AI

变革，WPS AI 月活用户数快速增长，我们认为公司有望将 A I 产

品的月活用户转换为付费用户，带动业绩提升，预计公司 2025-

2027 年营业收入分别为 61.50/73.77/87.05 亿元，同比分别增长

20.09%/19.96%/18.01%，归母净利润为 18.96/22.17/26.59 亿元，

同比分别增长 15.23%/16.94%/19.94%，对应 PE 76/65/54 倍，维

持“买入”评级。 

事件 

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%。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%。 

简评 

营收及利润稳健增长，持续加大 AI研发投入。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%。2025 年前三季度，公司实现毛

利率 85.55%，同比提高 0.45pct；销售/管理/研发/财务费用率分别

为 18.40%/8.17%/35.77%/-0.04% ， 同 比 分 别 变 动 -0.53/ -

0.49/0.99/0.43pct ，其中研发费用达到 14.95 亿元，同比增长

18.48%，主因公司积极拥抱 AI 趋势，不断投入 AI 产品研发。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.80/0.92 -3.86/-6.18 3.60/-13.89 

12 月最高/最低价（元）  398.08/255.00 

总股本（万股）  46,317.93 

流通 A 股（万股）  46,317.93 

总市值（亿元）  1,441.92 

流通市值（亿元）  1,441.92 

近 3 月日均成交量（万）  840.89 

主要股东   

Kingsoft WPS Corporation Limited  51.47% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.09.15 

【 中 信 建 投 计 算 机 】 金 山 办 公

(688111):2025 年中报点评：个人业务

ARPU 回升，WPS AI 加速渗透 

25.03.25 

【 中 信 建 投 计 算 机 】 金 山 办 公

(688111):2024 年报点评：机构订阅和信

创业务表现亮眼，WPS AI 月活用户近
2000 万 

24.11.06 

【 中 信 建 投 计 算 机 】 金 山 办 公

(688111):2024年三季报点评： MAU环

比增加，信创业务好于预期  
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个人业务回暖，WPS 365 持续高增，G 端 WPS 软件加速改善。2025 年第三季度，WPS 个人收入 8.99 亿

元，同比增长 11.18%，重回双位数增长；截至三季度末，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 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，增速有所提升；WPS 软件收入 3.91 亿元，同比增长 50. 52%，

信创资金落地背景下党政信创招标及确收进度持续加速，预期 Q4 将进一步增长。 

 

持续更新 AI新品，赋能各业务条线。上半年 WPS AI 月活 2951 万，半年环比增长 49.95%。公司原生 Off ice

办公智能体“WPS 灵犀”（WPSAI3.0 版本）于 7 月 WAIC 发布，预计下半年灵犀 Canvas、AI PPT、WPS 知识

库、灵犀语音助手等系列功能将带动月活以更快速度增长。同时，公司于 10 月 21 日正式对外发布多维表格产

品，披露 WPS 表格系列产品国内日活设备数突破 1 亿；11 月 25 日 AI 协同大会推出 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；产品线的不断丰富，有望

进一步赋能各业务条线。 

 

投资建议：考虑信创关键节点将近，叠加公司全面拥抱 AI 变革，WPS AI 月活用户数快速增长，我们认为

公司有望将 AI 产品的月活用户转换为付费用户，带动业绩提升，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

61.50/73.77/87.05 亿元，同比分别增长 20.09%/19.96%/18.01%，归母净利润为 18.96/22.17/26.59 亿元，同比分别

增长 15.23%/16.94%/19.94%，对应 PE 76/65/54 倍，维持“买入”评级。 

 

表 1: 公司重要财务指标预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,555.97 5,120.84 6,149.69 7,376.98 8,705.24 

YoY(%) 17.27 12.40 20.09 19.96 18.01 

净利润(百万元) 1,317.74 1,645.08 1,895.56 2,216.66 2,658.64 

YoY(%)  17.92 24.84 15.23 16.94 19.94 

毛利率(%) 85.30 85.14 85.66 85.98 86.14 

净利率(%) 28.92 32.13 30.82 30.05 30.54 

ROE(%) 13.25 14.49 14.92 15.52 16.43 

EPS(摊薄/元) 2.84 3.55 4.09 4.79 5.74 

P/E(倍) 109.42 87.65 76.07 65.05 54.24 

P/B(倍) 14.49 12.70 11.35 10.09 8.91 

资料来源：iFind，中信建投 

 

风险分析 

（1）公司产品定价不及预期；在 WPS AI 功能和微软 365 Copilot 类似的情况下，金山产品定价存在不及预

期可能；（2）行业竞争加剧：AI 技术存在平权可能，其余企业存在推出类似产品的可能性导致行业竞争加剧；

（3）AI 赋能不及预期：AI 模型实施效果不及预期会影响企业经营；（4）机构业务推进情况不及预期：B 端采

购预算受政策和自身业务发展双重影响，其中国产化产品采购动力受政策影响较大，受外部环境影响，今年国

产化产品推进存在不及预期可能，影响公司机构业务的推进；（5）公司及子公司涉及诉讼风险：公司 23 年 07
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月 18 日公告冠群公司对金山办公和子公司数科公司提起诉讼，针对 OFD 文档处理软件在金融行业的独家代理

权纠纷，提出禁止金山办公和数科公司在 2025 年 12 月 31 日前向金融、证券、保险、信托行业进行数科 OF D

文档处理软件销售，要求赔偿因侵权给冠群公司造成的损失人民币 1.5 亿元，目前公司在一审判决中已驳回原

告的全部诉讼请求，且二审判决结果进一步确认了这一结果，目前案件处于再审阶段。 
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中信建投证券计算机行业首席分析师，伦敦国王学院硕士，5 年计算机行业研究经验。
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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号已披露在报告首页。 
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