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营收实现快速增长，WPS 365业务表现良好
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事项：

公司公告2026年一季报，2026年一季度实现营业收入16.13亿元，同比增长
23.95%，实现归母净利润21.95亿元，同比增长444.97%，实现扣非归母净利
润21.71亿元，同比增长456.91%。

平安观点：

公司2026年一季度营收实现快速增长。根据公司公告，公司2026年一季
度实现营业收入16.13亿元，同比增长23.95%，公司营收实现快速增
长。根据公司2025年年报，公司2025年实现营收59.29亿元，同比增长
15.78%。相比公司2025年的营收增速，公司2026年一季度营收增长呈
现加速态势。分产品看，2026年一季度，公司WPS 个人业务实现收入
9.75 亿元，同比增长 13.80%；WPS 365 业务实现收入 2.44 亿元，同
比增长  60.79%；WPS 软件业务实现收入  3.47 亿元，同比增长
32.24%。在利润端，2026年一季度，公司实现归母净利润21.95亿元，
同比增长 444.97%，实现扣非归母净利润 21.71亿元，同比增长
456.91%。公司归母净利润和扣非归母净利润的大幅增长，主要是因
为，公司部分对外投资基金项目产生大额投资收益贡献显著。剔除基金

相关投资收益、股份支付费用等的影响，公司2026年一季度经调整的归
母净利润为5.80亿元，同比增长32.17%。

公司2026年一季度毛利率同比小幅提高，期间费用率同比小幅下降，研
发投入保持在较高水平。公司2026年一季度毛利率为86.59%，同比小幅
提高0.64个百分点。公司2026年一季度期间费用率为60.54%，同比小幅
下降0.21个百分点，其中，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财
务费用率分别为16.92%、8.29%、35.43%、-0.09%，同比分别变化
0.22/0.28/-0.70/-0.01个百分点。在研发投入 方面，公司2026年一季度
研发投入金额为5.72亿元，同比增长21.55%，研发投入的营收占比为
35.43%，公司研发投入保持在较高水平。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 5,121 5,929 7,053 8,421 10,062
YOY(%) 12.4 15.8 19.0 19.4 19.5
净利润(百万元) 1,645 1,836 3,631 2,706 3,255
YOY(%) 24.8 11.6 97.7 -25.5 20.3
毛利率(%) 85.1 85.9 86.4 86.8 87.3
净利率(%) 32.1 31.0 51.5 32.1 32.3
ROE(%) 14.5 14.3 22.7 15.0 15.9
EPS(摊薄/元) 3.55 3.96 7.84 5.84 7.02
P/E(倍) 71.4 64.0 32.4 43.4 36.1
P/B(倍) 10.3 9.1 7.4 6.5 5.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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公司WPS 365业务表现良好，WPS个人业务未来发展潜力大。如前所述，2026年一季度，公司WPS 365 业务实现收入
2.44 亿元，同比大幅增长 60.79%。公司WPS 365业务表现突出，主要是因为：公司持续迭代AI 与协作产品能力，民营企
业与地方国企客户的覆盖广度与深度稳步提升，规模性客户订单量持续增加，成长动能不断增强，推动该业务收入实现高

速增长。公司2026年一季度WPS 个人业务实现收入 9.75 亿元，同比增长 13.80%。截至 2026 年 3 月 31 日，公司WPS
Office 全球月度活跃设备数为6.72 亿，同比增长 3.97%；其中 PC 版月度活跃设备数 3.28 亿，同比增长9.08%；受一季度
全球智能手机出货量同比下滑影响，移动版月度活跃设备数 3.44 亿，同比减少0.47%。根据公司的2025年年报，2025年，
公司国内WPS个人业务实现收入334,399.59万元，累计年度付费个人用户数达4,615万，以此估算，公司国内WPS个人业
务的单客户价值量约为72.46元。根据公司网站信息，公司WPS超级会员、WPS大会员的年费分别为138元/年、198元/
年，考虑到公司庞大的月度活跃设备数，受益AI赋能，公司WPS个人业务未来发展前景广阔。

盈利预测与投资建议：根据公司2025年年报和2026年一季报，我们调整业绩预测，考虑公司2026年一季度部分对外投资基
金项目产生大额投资收益的影响，我们上调公司2026年的业绩预测，预计公司2026年归母净利润为36.31亿元（原预测值
为23.84亿元），2026年归母净利润基数较高，我们预计公司2027年、2028年的归母净利润分别为27.06亿元（原预测值为
29.28亿元）、32.55亿元（新增），对应公司2026-2028年的EPS分别为7.84元、5.84元和7.02元，对应4月27日收盘价的
PE分别为32.4、43.4和36.1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。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）WPS个人业务发展不达预期。公司WPS个人业务拥有庞大的月度活跃设备数，但如果用户的付费率不能持
续增长，或者用户的单客户价值量的提升低于预期，则公司WPS个人业务将存在发展不达预期的风险。2）WPS 365业务
发展不达预期。当前公司WPS 365业务高速增长，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
将可能不达预期，则公司WPS 365业务将存在发展不达预期的风险。3）WPS 软件业务发展不达预期。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或信创工程推进进度低于预期，则

公司WPS软件业务将存在发展不达预期的风险。
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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 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 11206 11417 13477 15865
现金 694 2358 2994 3674
应收票据及应收账款 641 763 910 1088
其他应收款 81 97 116 138
预付账款 21 25 29 35
存货 1 1 1 1
其他流动资产 9769 8174 9427 10930
非流动资产 6950 10543 11355 12405
长期投资 1708 5308 6131 7199
固定资产 491 515 535 528
无形资产 73 61 49 37
其他非流动资产 4678 4659 4641 4641
资产总计 18156 21960 24833 28270
流动负债 3942 4633 5480 6479
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 496 571 660 763
其他流动负债 3446 4063 4820 5716
非流动负债 1361 1358 1355 1352
长期借款 15 12 9 6
其他非流动负债 1346 1346 1346 1346
负债合计 5302 5991 6835 7831
少数股东权益 0 0 0 0
股本 463 463 463 463
资本公积 5473 5502 5502 5502
留存收益 6917 10004 12033 14474
归属母公司股东权益 12853 15969 17998 20439
负债和股东权益 18156 21960 24833 28270

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 5929 7053 8421 10062
营业成本 833 959 1109 1281
税金及附加 65 77 92 110
营业费用 1140 1263 1499 1761
管理费用 474 522 615 724
研发费用 2095 2328 2905 3401
财务费用 0 -22 -40 -50
资产减值损失 -21 -24 -29 -35
信用减值损失 0 0 0 1
其他收益 192 192 192 192
公允价值变动收益 -12 -10 -10 -10
投资净收益 465 1800 500 500
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 1947 3886 2894 3482
营业外收入 8 8 8 8
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 1953 3892 2900 3488
所得税 131 261 194 234
净利润 1822 3631 2706 3255
少数股东损益 -15 0 0 0
归属母公司净利润 1836 3631 2706 3255
EBITDA 2042 3996 3009 3589
EPS（元） 3.96 7.84 5.84 7.02

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 2502 4223 1793 2202
净利润 1822 3631 2706 3255
折旧摊销 89 126 148 150
财务费用 0 -22 -40 -50
投资损失 -465 -1800 -500 -500
营运资金变动 727 2145 -577 -709
其他经营现金流 329 143 56 56
投资活动现金流 -1967 -2063 -516 -755
资本支出 -251 120 137 131
长期投资 -1973 -2100 -623 -868
其他投资现金流 257 -83 -30 -18
筹资活动现金流 -735 -496 -640 -767
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -2 -3 -3 -3
其他筹资现金流 -733 -493 -637 -764
现金净增加额 -203 1663 637 679

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 15.8 19.0 19.4 19.5
营业利润(%) 11.8 99.6 -25.5 20.3
归属于母公司净利润(%) 11.6 97.7 -25.5 20.3
获利能力

毛利率(%) 85.9 86.4 86.8 87.3
净利率(%) 31.0 51.5 32.1 32.3
ROE(%) 14.3 22.7 15.0 15.9
ROIC(%) 19.0 32.7 21.2 22.7
偿债能力

资产负债率(%) 29.2 27.3 27.5 27.7
净负债比率(%) -5.3 -14.7 -16.6 -17.9
流动比率 2.8 2.5 2.5 2.4
速动比率 0.8 1.1 1.0 1.0
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 9.3 9.3 9.3 9.3
应付账款周转率 1.68 1.68 1.68 1.68
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.96 7.84 5.84 7.02
每股经营现金流(最新摊薄) 5.40 9.11 3.87 4.75
每股净资产(最新摊薄) 27.74 34.46 38.84 44.11
估值比率

P/E 64.0 32.4 43.4 36.1
P/B 9.1 7.4 6.5 5.7
EV/EBITDA 69 29 38 32
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