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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 243.11 元

总市值/流通市值 112650/112650 百万元

52周最高价/最低价 415.00/237.88 元

近 3 个月日均成交额 2316.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金山办公（688111.SH）-收入逐季加速，B 端增长显著》 ——

2025-10-28

《金山办公（688111.SH）-二季度收入加速，AI能力持续精进》

——2025-08-21

《金山办公（688111.SH）-四季度收入提速，AI和海外业务打开

新成长空间》 ——2025-03-21

《金山办公（688111.SH）-个人订阅稳健增长，AI 应用和信创均

向好》 ——2024-11-26

《金山办公（688111.SH）-一季度归母净利润增长超 37%，WPS AI

打开新空间》 ——2024-04-26

25年收入增速有所回升。公司发布2025年报，公司全年实现收入59.29亿

元（+15.78%），归母净利润18.36亿元（+11.63%），扣非归母净利润18.03

亿元（+15.82%）。单Q4来看，公司实现收入17.50亿元（+17.16%），归

母净利润6.58亿元（+8.73%），扣非归母净利润6.54亿元（+15.60%）。

WPS个人业务稳健增长，海外市场表现亮眼。2025年WPS个人业务收入36.26

亿元（+10.42%），其中国内33.44亿元（+7.87%），累计年度付费个人用

户达到4615万（+10.67%）；海外WPS个人业务收入2.82亿元（+53.67%），

累计年度付费个人用户达到285万（+63.39%）。截止25年底，WPS Office

全球月活数达6.78亿（+7.29%），其中PC端月活3.29亿（+13.18%），移

动端月活3.49亿（+2.28%）；其中海外总月活2.45亿，海外PC端月活4247

万（+53.78%）。

WPS 365业务继续保持高增长，WPS软件业务增长回暖。2025年WPS 365业

务收入7.20亿元（+64.93%），365业务持续向一体化、智能化、国际化升

级迭代，针对垂直行业需求推出行业专属版本；新增多家标杆客户，涵盖世

界 500强品牌企业，市场影响力持续提升。WPS 软件业务收入14.61 亿元

（+15.24%），扭转24年下滑态势。信创行业25年逐步回暖，公司在政务

AI场景落地成效显著。

WPS AI智能体重塑办公范式，AI agent成为未来办公抓手。公司确立"Office

AI重构升级"与"AI Office原生探索"的双轨战略。截止25年底，公司WPS AI

国内月活用户已超8013万，同比增长307%。WPS AI服务产生的日均Token

调用量超过2000亿，同比增长超12倍。随着以OpenClaw为代表的Agent

技术趋势加速成熟，公司将持续强化智能体任务规划、工具调用与多步操作

自动执行等核心能力建设，推动WPS 365向具备自主任务执行能力的企业级

智能办公平台演进。

风险提示：AI产业发展不及预期；信创产业进展缓慢；下游IT开支收紧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。根据25年年报，下调

盈利预测，预计2026-2028年归母净利润22.12/26.21/31.15亿元（原预测

26-27 年为 23.16/28.41 亿元），同比增速 20/19/19%；当前股价对应

PE=50/42/35x。基于公司海外市场保持了较高增长，以及AI重塑办公生态

下，公司Agent产品可期，打开长期成长空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,121 5,929 7,058 8,315 9,773

(+/-%) 12.4% 15.8% 19.0% 17.8% 17.5%

净利润(百万元) 1645 1836 2212 2621 3115

(+/-%) 24.8% 11.6% 20.4% 18.5% 18.9%

每股收益（元） 3.56 3.96 4.77 5.66 6.73

EBIT Margin 23.9% 22.3% 26.9% 27.9% 28.8%

净资产收益率（ROE） 14.5% 14.3% 15.3% 16.0% 16.6%

市盈率（PE） 67.5 60.5 50.3 42.4 35.7

EV/EBITDA 89.9 83.7 59.8 49.4 41.1

市净率（PB） 9.78 8.65 7.67 6.77 5.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入利润稳健增长。公司发布2025年报，公司全年实现收入59.29亿元（+15.78%），

归母净利润 18.36 亿元（+11.63%），扣非归母净利润 18.03 亿元（+15.82%）。

单 Q4 来看，公司实现收入 17.50 亿元（+17.16%），归母净利润 6.58 亿元（+8.73%），

扣非归母净利润 6.54 亿元（+15.60%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率有所提升，研发投入持续加强。公司毛利率整体保持稳定，25 年达到

85.95%，同比略有提升。公司 25 年累计研发投入达 20.95 亿元，同比增长 23.57%，

研发费用率约 35.34%，持续加强 AI 领域投入。25 年公司销售费用率 19.22%，同

比略有下降；管理费用率 7.99%，略有提升。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况（管理费用包含研发费用）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 25 年经营活动产生的现金流量净额 25.02 亿元，同比增长 13.93%。公司合

同负债保持较高增长，达到 25.99 亿元（+21.68%）；其他非流动负债为 12.48

亿元（+32.24%）。公司应收周转天数持续下降。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

。

投资建议：维持“优于大市”评级。根据 25 年年报，下调盈利预测，预计 2026-2028

年归母净利润 22.12/26.21/31.15 亿元（原预测 26-27 年为 23.16/28.41 亿元），

同比增速 20/19/19%；当前股价对应 PE=50/42/35x。基于公司海外市场保持了较

高增长，以及 AI 重塑办公生态下，公司 Agent 产品可期，打开长期成长空间，维

持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 898 694 1784 3189 4902 营业收入 5121 5929 7058 8315 9773

应收款项 580 722 860 1144 1344 营业成本 761 833 962 1105 1269

存货净额 1 1 1 6 7 营业税金及附加 49 65 77 91 106

其他流动资产 3165 4162 4954 5837 6860 销售费用 991 1140 1341 1580 1857

流动资产合计 6105 11206 13226 15803 18741 管理费用 403 474 518 602 697

固定资产 432 453 471 483 489 研发费用 1696 2095 2258 2619 3030

无形资产及其他 79 73 71 69 67 财务费用 (16) 0 (11) (24) (39)

投资性房地产 7734 4716 4716 4716 4716 投资收益 370 465 260 250 250

长期股权投资 1563 1708 1708 1708 1708

资产减值及公允价值变

动 (10) 8 (30) (30) (30)

资产总计 15913 18156 20191 22779 25721 其他收入 (1551) (1944) (2048) (2394) (2790)

短期借款及交易性金融

负债 96 22 22 22 22 营业利润 1741 1947 2353 2788 3314

应付款项 446 496 577 665 766 营业外净收支 9 6 (1) (1) (1)

其他流动负债 2921 3424 3414 3650 3864 利润总额 1750 1953 2352 2787 3313

流动负债合计 3462 3942 4012 4336 4652 所得税费用 95 131 158 187 222

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 10 (15) (18) (21) (25)

其他长期负债 1014 1361 1708 2054 2401 归属于母公司净利润 1645 1836 2212 2621 3115

长期负债合计 1014 1361 1708 2054 2401 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4476 5302 5720 6391 7054 净利润 1645 1836 2212 2621 3115

少数股东权益 81 0 (13) (28) (47) 资产减值准备 1 13 0 (0) 0

股东权益 11356 12853 14484 16417 18714 折旧摊销 64 68 53 59 65

负债和股东权益总计 15913 18156 20191 22779 25721 公允价值变动损失 10 (8) 30 30 30

财务费用 (16) 0 (11) (24) (39)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (5744) 2792 (512) (502) (562)

每股收益 3.56 3.96 4.77 5.66 6.73 其它 7 (23) (13) (15) (18)

每股红利 0.88 1.04 1.25 1.49 1.77 经营活动现金流 (4017) 4678 1770 2193 2630

每股净资产 24.55 27.75 31.27 35.44 40.40 资本开支 0 (90) (99) (99) (99)

ROIC 17.29% 17.83% 30% 34% 38% 其它投资现金流 2264 (4166) 0 0 0

ROE 14.49% 14.29% 15% 16% 17% 投资活动现金流 1795 (4401) (99) (99) (99)

毛利率 85% 86% 86% 87% 87% 权益性融资 (0) 66 0 0 0

EBIT Margin 24% 22% 27% 28% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 23% 28% 29% 29% 支付股利、利息 (406) (482) (581) (688) (818)

收入增长 12% 16% 19% 18% 18% 其它融资现金流 454 418 0 0 0

净利润增长率 25% 12% 20% 19% 19% 融资活动现金流 (359) (481) (581) (688) (818)

资产负债率 29% 29% 28% 28% 27% 现金净变动 (2580) (204) 1090 1406 1713

股息率 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 3478 898 694 1784 3189

P/E 67.5 60.5 50.3 42.4 35.7 货币资金的期末余额 898 694 1784 3189 4902

P/B 9.8 8.6 7.7 6.8 5.9 企业自由现金流 0 4004 1216 1622 2030

EV/EBITDA 89.9 83.7 59.8 49.4 41.1 权益自由现金流 0 4421 1226 1644 2067

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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