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26Q1 增速亮眼，海外与 WPS365 有望成

为增长驱动 
 

核心观点 

2026 年一季度，公司实现营业收入 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%。考虑公司积极拥抱 A I 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 2026-2028

年营业收入分别为 69.86/82.74/97.18 亿元，同比分别 增长

17.83%/18.44%/17.46%，归母净利润为 38.15/26.09/31.26 亿元，

同比分别变动 107.75%/-31.61%/19.79%，对应 PE 29/42/35 倍，维

持“买入”评级。 

事件 

2026 年第一季度，公司实现营业收入 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%。 

简评 

26Q1 业绩表现亮眼，投资收益贡献显著，毛利率及费用相对平

稳。2026 年第一季度，公司实现营业收入 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%；经调整的归属

于上市公司股东的净利润为 5.80 亿元，同比增长 32.17%。本期

净利润同比大幅增长，主要系公司部分对外投资基金项目产生大

额投资收益贡献显著，据执中 ZERONE 此前报道，阿里巴巴、米

哈游、腾讯、小红书、金山办公等产业投资方合计持股 Min iMa x

比例超 25%。 

 

2026 年第一季度，公司实现毛利率 86.59%，环比 25Q4 下降

0.30pct，同比增加 0.63pct；费用端，公司一季度销售/管理/研发/

财务费用率分别为 16.92%/8.29%/35.43%/-0.09%，同比分别变动

0.22/0.28/-0.70/-0.01pct。 
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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 

-2.01/-2.69 -21.21/-21.97 -14.96/-36.37 

12 月最高/最低价（元）  379.99/227.20 

总股本（万股）  46,337.21 

流通 A 股（万股）  46,337.21 

总市值（亿元）  1,121.82 

流通市值（亿元）  1,121.82 

近 3 月日均成交量（万）  732.82 

主要股东   

Kingsoft WPS Corporation Limited  51.45% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

26.04.06 

【 中 信 建 投 计 算 机 】 金 山 办 公

(688111):2025 年报点评：WPS AI 用户

超 8000 万 

25.11.30 

【 中 信 建 投 计 算 机 】 金 山 办 公

(688111):2025 年三季报点评：AI 产品

不断落地，信创招标及确收进度加速 

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  
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C 端稳健增长，WPS 365 及 WPS 软件表现亮眼。2026 年，公司持续推进 AI 产品迭代升级，支撑各业务

收入稳健增长。一季度 WPS 个人业务实现收入 9.75 亿元，同比增长 13.80%，AI 功能的持续完善有效带动

WPS AI 月活、用户付费转化率及客单价同步提升；WPS 365 业务实现收入 2.44 亿元，同比增长 60.79%，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；WPS 软件收入 3.47 亿元，

同比增长 32.24%，党政信创采购需求持续释放，相关收入同比高增，同时公司政务 AI 产品持续迭代升级，目

前已在党政机关有序落地推广。 

 

发布股权激励计划，海外及 WPS 365 业务目标高增。2026 年 4 月 23 日，金山办公发布《2026 年限制性股

票激励计划（草案）》，拟以不低于 125.58 元/股的价格，向高级管理人员、核心管理人员及技术骨干（含部分

外籍及港澳台员工）共计 365 人，授予不超过 100.00 万股限制性股票。其中，公司层面考核指标为海外业务收

入和 WPS 365 业务收入，前者 2026/2027/2028 年考核目标值为，对应年份收入累计值不低于基数的

150%/375%/712.5% ， 后者 2026/2027/2028 年 考核 目标 值为 ，对 应年 份收 入累 计值 不低 于 基 数 的

130%/299%/518.7%。 

 

投资建议：考虑公司积极拥抱 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 2026-2028 年营业收入分别为 69.86/82.74/97.18 亿元，同比分

别增长 17.83%/18.44%/17.46%，归母净利润为 38.15/26.09/31.26 亿元，同比分别变动 107.75%/-31.61%/19. 79%，

对应 PE 29/42/35 倍，维持“买入”评级。 

 

表 1: 公司重要财务指标预测 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,120.84 5,928.74 6,985.74 8,273.81 9,718.07 

YoY(%) 12.40 15.78 17.83 18.44 17.46 

净利润(百万元) 1,645.08 1,836.47 3,815.34 2,609.38 3,125.80 

YoY(%)  24.84 11.63 107.75 -31.61 19.79 

毛利率(%) 85.14 85.95 86.62 87.02 87.38 

净利率(%) 32.13 30.98 54.62 31.54 32.16 

ROE(%) 14.49 14.29 23.91 14.44 15.16 

EPS(摊薄/元) 3.55 3.96 8.23 5.63 6.75 

P/E(倍) 66.62 59.68 28.73 42.00 35.06 

P/B(倍) 9.65 8.53 6.87 6.06 5.32 

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。  
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分析师介绍 
应瑛  

中信建投证券计算机行业首席分析师，伦敦国王学院硕士，8 年计算机行业研究经验。

2021 年加入中信建投，深入覆盖 AI 产业链、医疗信息化、工业软件、云计算、网络

安全等细分领域。 
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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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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

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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