
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年04月21日

买入金山办公（688111.SH）
订阅收入整体 40%增长，会员升级和 AI 赋能打开空间

核心观点 公司研究·财报点评

计算机·软件开发

证券分析师：熊莉 证券分析师：库宏垚

021-61761067 021-60875168

xiongli1@guosen.com.cn kuhongyao@guosen.com.cn

S0980519030002 S0980520010001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 480.00 元

总市值/流通市值 221407/221407 百万元

52周最高价/最低价 524.26/155.00 元

近 3 个月日均成交额 2111.17 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）——2022 年报点评-订阅业务增长超

40%，加大 AIGC 投入》 ——2023-03-23

《金山办公（688111.SH）——2022 三季报点评-单季度收入增速

回升至 24%，订阅业务均 40%以上增长》 ——2022-10-30

《金山办公（688111.SH）——2022 中报点评-付费用户增长超

30%，订阅业务保持高增长》 ——2022-08-24

《金山办公（688111.SH）——2022 一季报点评-高基数下利润同

比下滑，个人和机构订阅快速增长》 ——2022-04-29

《金山办公（688111.SH）-合同负债高增长，月活季度增速企稳

回升》 ——2022-03-25

一季度收入和利润均保持稳健增长。公司 23Q1 实现收入 10.51 亿元

（+21.11%），归母净利润2.67亿元（+6.58%），扣非归母净利润2.50亿

元（+24.37%）。公司各项指标保持稳定，毛利率86.82%，同比略有提升；

合同负债17.12亿元（+9.46%）。费用率方面，管理、研发费用同比增长7.47%、

16.28%，均低于收入增速；销售费用同比增长44.99%，主要是去年同期宏观

环境造成的低基数。整体上公司费用控制进一步优化。

订阅业务保持高增长，运营数据稳定增长。分业务看，C端订阅5.89亿元

（+38.17%），会员属性逐步向长周期转化；B端订阅2.13亿元（+47.28%），

政企端云化进展顺利；机构授权1.82亿元（-21.43%），去年同期信创基数

较高；广告业务0.67亿元（+3.02%），海外业务发展良好。月活数据来看，

公司23Q1主要产品月活5.89亿（+2.97%），22年底为5.73亿；WPS PC月

活2.52亿（+8.62%），22年底为2.42亿；移动端月活3.34亿（-0.60%），

22年底为3.28亿。月活数据相比22年底均有提升。

再次推出股权激励。公司发布限制性股票激励草案，激励对象为157人，拟

授予不超过 100万股限制性股票，约占当前总股本的0.22%；授予价格不低

于 150.00 人民币/股。本次激励摊销费用总计约2.46亿元，23-26年分别

为0.99亿、0.96亿、0.42亿、0.1亿。公司设计的考核目标为两类取最大

完成值，第一类目标以2022年整体收入为基数，23-25年触发值为复合增速

10%，目标值为15%；第二类目标以2022年机构订阅服务收入为基数，23-25

年触发值为复合增速20%，目标值为25%。

会员价格体系升级，AI赋能打开空间。公司WPS会员体系全面升级，原WPS

会员、稻壳会员、及超级会员合并升级，推出全新的WPS超级会员，并提供

基础和PRO两个套餐。其中基础版价格148元/年；PRO版价格248元/年，

PRO版云空间总量更大、全文翻译数量更大等；公司还计划推出单项权益包。

整体上会员价值继续优化，有望带动ARPU值持续提升。同时，公司发布WPS

AI，由国内合作伙伴MiniMax提供；当前AI能力主要应用在轻文档中，未

来将进一步嵌入金山办公全线产品，产品有望对标微软Copilot。

风险提示：信创业务发展低于预期；协作、AI等创新业务进展缓慢。

投资建议：维持“买入”评级。预计2023-2025年营业收入51.72/68.50/90.08

亿元，增速分别为33%/32%/32%，归母净利润为15.66/20.41/26.66亿元，

对应当前PE为131/100/77倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,280 3,885 5,172 6,850 9,008

(+/-%) 45.1% 18.4% 33.1% 32.4% 31.5%

净利润(百万元) 1041 1118 1566 2041 2666

(+/-%) 18.6% 7.3% 40.1% 30.3% 30.6%

每股收益（元） 2.26 2.42 3.39 4.42 5.78

EBIT Margin 21.7% 18.7% 23.4% 24.5% 25.6%

净资产收益率（ROE） 13.5% 12.8% 15.9% 18.1% 20.2%

市盈率（PE） 196.1 182.8 130.5 100.1 76.7

EV/EBITDA 266.1 258.7 169.0 121.9 89.3

市净率（PB） 26.46 23.42 20.77 18.10 15.50

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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一季度收入和利润保持稳定增长。公司 23Q1 实现收入 10.51 亿元（+21.11%），

归母净利润 2.67 亿元（+6.58%），扣非归母净利润 2.50 亿元（+24.37%）。

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

投资建议：维持“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入 51.72/68.50/90.08

亿元，增速分别为 33%/32%/32%，归母净利润为 15.66/20.41/26.66 亿元，对应

当前 PE 为 131/100/77 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1254 7015 8177 9714 11643 营业收入 3280 3885 5172 6850 9008

应收款项 451 527 702 942 1239 营业成本 429 583 758 997 1307

存货净额 2 1 2 6 7 营业税金及附加 35 35 46 61 81

其他流动资产 45 1039 1384 1832 2410 销售费用 695 818 1034 1370 1802

流动资产合计 8694 9775 11457 13686 16491 管理费用 326 392 470 621 815

固定资产 88 203 264 338 401 研发费用 1082 1331 1655 2123 2702

无形资产及其他 118 102 99 96 93 财务费用 (17) (13) (111) (131) (157)

投资性房地产 1402 1533 1533 1533 1533 投资收益 205 339 200 200 200

长期股权投资 123 444 444 444 444

资产减值及公允价值变

动 (1) (2) (50) (50) (50)

资产总计 10426 12058 13797 16097 18962 其他收入 (895) (1210) (1445) (1893) (2452)

短期借款及交易性金融

负债 40 66 66 66 66 营业利润 1121 1197 1680 2189 2859

应付款项 212 306 424 553 725 营业外净收支 (3) 2 (1) (1) (1)

其他流动负债 2016 2378 2742 3312 3956 利润总额 1119 1198 1679 2188 2858

流动负债合计 2268 2750 3231 3932 4747 所得税费用 50 67 94 123 161

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 28 13 19 24 32

其他长期负债 378 509 640 772 903 归属于母公司净利润 1041 1118 1566 2041 2666

长期负债合计 378 509 640 772 903 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2645 3259 3872 4703 5650 净利润 1041 1118 1566 2041 2666

少数股东权益 61 74 87 105 128 资产减值准备 0 27 46 19 19

股东权益 7720 8724 9838 11289 13185 折旧摊销 64 76 23 37 48

负债和股东权益总计 10426 12058 13797 16097 18962 公允价值变动损失 1 2 50 50 50

财务费用 (17) (13) (111) (131) (157)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (189) (585) 139 157 90

每股收益 2.26 2.42 3.39 4.42 5.78 其它 20 (18) (32) (1) 3

每股红利 0.60 0.70 0.98 1.28 1.67 经营活动现金流 938 621 1791 2303 2876

每股净资产 16.75 18.92 21.33 24.48 28.59 资本开支 0 (190) (177) (177) (177)

ROIC 145.63% 18.09% 24% 54% 75% 其它投资现金流 (316) 5750 0 0 0

ROE 13.49% 12.81% 16% 18% 20% 投资活动现金流 (404) 5239 (177) (177) (177)

毛利率 87% 85% 85% 85% 85% 权益性融资 (2) 10 0 0 0

EBIT Margin 22% 19% 23% 24% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 21% 24% 25% 26% 支付股利、利息 (277) (323) (452) (589) (770)

收入增长 45% 18% 33% 32% 32% 其它融资现金流 271 537 0 0 0

净利润增长率 19% 7% 40% 30% 31% 融资活动现金流 (284) (98) (452) (589) (770)

资产负债率 26% 28% 29% 30% 30% 现金净变动 250 5761 1162 1536 1929

股息率 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 1004 1254 7015 8177 9714

P/E 196.1 182.8 130.5 100.1 76.7 货币资金的期末余额 1254 7015 8177 9714 11643

P/B 26.5 23.4 20.8 18.1 15.5 企业自由现金流 0 (14) 1126 1601 2133

EV/EBITDA 266.1 258.7 169.0 121.9 89.3 权益自由现金流 0 524 1231 1725 2282

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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