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相对沪深 300 表现 2023/04/21 

表现 1M 3M 12M 

金山办公 32.0% 52.0% 154.1% 

沪深 300 1.3% -3.6% 0.9% 
 
 

市场数据 2023/04/21 

当前价格（元） 448.00 

52 周价格区间（元） 155.00-524.26 

总市值（百万） 206,646.72 

流通市值（百万） 206,646.72 

总股本（万股） 46,126.50 

流通股本（万股） 46,126.50 

日均成交额（百万） 2,267.80 

近一月换手（%） 24.21 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  

事件: 

公司发布 2023 年一季报：2023 年第一季度实现营收 10.51 亿元，同比

增长 21.11%；归母净利润 2.67 亿元，同比增长 6.58%；扣非后归母净

利润 2.50 亿元，同比增长 24.37%，业绩超市场预期。 

投资要点: 

◼ 双订阅业务持续高增，订阅占比达到 76.3% 

2023 年一季度，整体订阅收入达到 8.02 亿元，同比增长 40.48%，

占总收入比到 76.3%，同比增长 10.5pct。此外，海外业务发展良好

好，广告和其他业务企稳回升。具体如下： 

1） 国内个人订阅：收入 5.89 亿元，同比增长 38.17%，公司不断优

化云和协作用户体验，提升用户使用粘性，会员属性持续向长周

期转化，带动国内个人办公服务订阅业务稳定增长。 

2） 国内机构订阅和服务：收入 2.13 亿元，同比增长 47.28%。公司

数字办公解决方案及服务品质不断升级，持续推进政企端云一体

化及协作办公进程。 

3） 国内机构授权：收入 1.82 亿元，同比下降 21.43%。主要系上年

同期高基数及当期信创订单进展影响。我们对公司 2023Q2 信创

整体业务增长持乐观态度。 

4） 互联网广告和其他：收入 0.67 亿元，同比增长 3.02%。公司重

视用户体验，持续调整互联网广告业务。公司海外业务发展良好。 

◼ 主要产品 MAU 保持增长，新会员体系发布 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司主要产品月度活跃设备数为 5.89 亿，

同比增长 2.97%。其中 WPS Office PC 版月度活跃设备数 2.52 亿，

同比增长 8.62%；移动版月度活跃设备数 3.34 亿，同比下降 0.60%。 

2023 年 4 月 17 日，公司会员体系全新升级，将原 WPS 会员、稻壳

会员、超级会员合并为 WPS 超级会员。WPS 超级会员分为基础套

餐（148 元/年）和 Pro 套餐（248 元/年）。同时，公司在围绕 AIGC 
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及 LLM 领域持续投入，产品智能化体验不断提升。我们认为，新

会员体系的推出，叠加公司 AIGC 等方面能力的提升，会员付费价

值和付费率水平有望持续提升。 

◼ 2023 年股权激励计划发布，激发团队士气 

公司发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），拟向激励对象授予

不超过 100 万股限制性股票，约占公司股本总额的 0.22%。首次授

予的激励对象为 157 人，包括公司高级管理人员、核心管理人员、

技术骨干，授予价格不低于 150 元/股。同时，制定业绩考核目标，

以 2022 年为基准： 

1）2023 年，营收增速不低于 15%，机构订阅及服务收入增速不低

于 25%； 

2）2023-2024 年，两年收入累计值增长率不低于 147.25%，两年机

构订阅及服务收入累计值增速不低于 181.25%； 

3）2023-2025 年，三年收入累计值增长率不低于 299.34%；三年机

构订阅及服务收入累计值增速不低于 376.56%。 

◼ 盈利预测和投资评级：基于谨慎性原则，本次拟股权激励事项未纳

入盈利预测。公司是我国 Office 龙头，将受益于 AIGC 赋能和会员

体系的优化升级。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

16.53/22.92/29.85 亿元，EPS 分别为 3.58/4.97/6.47 元/股，当前股

价对应 PE 分别为 124.99/90.15/69.24X，首次覆盖公司，给予“买入”

评级。 

◼ 风险提示：宏观经济影响下游需求，信创推进速度不及预期，AIGC

应用落地不及预期，单一产品风险，市场竞争加剧等，股权激励事

项的不确定性。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3885 5103 6843 8951 

增长率(%) 18 31 34 31 

归母净利润（百万元） 1118 1653 2292 2985 

增长率(%) 7 48 39 30 

摊薄每股收益（元） 2.42 3.58 4.97 6.47 

ROE(%) 13 16 18 19 

P/E 109.29 124.99 90.15 69.24 

P/B 13.98 19.91 16.31 13.20 

P/S 31.40 40.50 30.20 23.09 

EV/EBITDA 111.60 137.74 99.22 77.34 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 双订阅业务持续高增，订阅占比达到 76.3% 

公司发布 2023 年一季报：2023 年第一季度实现营收 10.51 亿元，同比增

长 21.11%；归母净利润 2.67 亿元，同比增长 6.58%；扣非后归母净利润 2.50

亿元，同比增长 24.37%，业绩超市场预期。 

 

图 1：2018-2023Q1 公司营收及增速  图 2：2018-2023Q1 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

2023 年一季度，整体订阅收入达到 8.02 亿元，同比增长 40.48%，占总收

入比到 76.3%，同比增长 10.5pct。此外，海外业务发展向好，广告和其他业务

企稳回升。具体如下： 

1） 国内个人订阅：收入 5.89 亿元，同比增长 38.17%，公司不断优化云

和协作用户体验，提升用户使用粘性，会员属性持续向长周期转化，带动国内个

人办公服务订阅业务稳定增长。 

2） 国内机构订阅和服务：收入 2.13 亿元，同比增长 47.28%。公司数字

办公解决方案及服务品质不断升级，持续推进政企端云一体化及协作办公进程。 

3） 国内机构授权：收入 1.82 亿元，同比下降 21.43%。主要系上年同期

高基数及当期信创订单进展影响。我们对公司 2023Q2 信创整体业务增长持乐观

态度。 

4） 互联网广告和其他：收入 0.67 亿元，同比增长 3.02%。公司重视用户

体验，持续调整互联网广告业务。公司海外业务发展良好。 
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图 3：2021Q1-2023Q1 公司各业务收入（亿元）  图 4：2021Q1-2023Q1 公司各业务收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

2、 主要产品 MAU 保持增长，新会员体系发布 

截至 2023 年 3 月 31 日，公司主要产品月度活跃设备数为 5.89 亿，同比增

长 2.97%。其中 WPS Office PC 版月度活跃设备数 2.52 亿，同比增长 8.62%；

移动版月度活跃设备数 3.34 亿，同比增长 0.60%。 

2023 年 4 月 17 日，公司会员体系全新升级，将原 WPS 会员、稻壳会员、

超级会员合并为 WPS 超级会员。WPS 超级会员分为基础套餐（148 元/年）和

Pro 套餐（248 元/年）。 

公司围绕 AIGC 及 LLM 领域持续投入，产品智能化体验不断提升。2022

年，公司不断完善算法能力，优化文档数据搜索功能，持续推进产品智能化进程。

同时，积极探索结合 AIGC、LLM 技术的下一代人机交互体验，并在文档翻译、

听读、中英文校对、语音及音频转写、智能辅助写作及排版、表格数据智能分析、

PPT一键生成及美化等场景进行融合，为用户提供便捷优质的智能化服务体验。 

我们认为，新会员体系的推出，叠加公司产品在 AIGC 等方面的能力持续

提升，公司会员付费价值和付费率水平有望持续提升。 
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图 5：WPS 超级会员基础套餐  图 6：WPS 超级会员 Pro 套餐 

 

 

 
资料来源：WPS 超级会员公众号  资料来源：WPS 超级会员公众号 

 

3、 2023 年股权激励计划发布，激发团队士气 

公司发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），拟向激励对象授予不超过

100 万股限制性股票，约占公司股本总额的 0.22%。首次授予的激励对象为 157

人，包括公司高级管理人员、核心管理人员、技术骨干，授予价格不低于 150

元/股。同时，制定业绩考核目标，以 2022 年为基准： 

1）2023 年，营收增速不低于 15%，机构订阅及服务收入增速不低于 25%； 

2）2023-2024 年，两年收入累计值增长率不低于 147.25%，两年机构订阅

及服务收入累计值增速不低于 181.25%； 

3）2023-2025 年，三年收入累计值增长率不低于 299.34%；三年机构订阅

及服务收入累计值增速不低于 376.56%。 

 

4、 盈利预测与评级 

基于谨慎性原则，本次拟股权激励事项未纳入盈利预测。公司是我国 Office

龙头，将受益于 AIGC 赋能和会员体系的优化升级。我们预计 2023-2025 年归

母净利润分别为 16.53/22.92/29.85 亿元，EPS 分别为 3.58/4.97/6.47 元/股，当

前股价对应 PE 分别为 124.99/90.15/69.24X，首次覆盖公司，给予“买入”评级。 
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5、 风险提示 

1） 宏观经济影响下游需求； 

2） 信创推进速度不及预期； 

3） AIGC 应用落地不及预期； 

4） 单一产品风险； 

5） 市场竞争加剧等； 

6） 股权激励事项的不确定性。 
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[Table_Forcast] 附表：金山办公盈利预测表（基于谨慎性原则，本次拟股权激励事项未纳入盈利预测） 

证券代码： 688111 
 

股价： 448.00  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/21 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 16% 18% 19%  EPS 2.42 3.58 4.97 6.47 

毛利率 85% 86% 87% 87%  BVPS 18.92 22.50 27.47 33.94 

期间费率 31% 29% 29% 29%  估值     

销售净利率 29% 32% 34% 33%  P/E 109.29 124.99 90.15 69.24 

成长能力      P/B 13.98 19.91 16.31 13.20 

收入增长率 18% 31% 34% 31%  P/S 31.40 40.50 30.20 23.09 

利润增长率 7% 48% 39% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.32 0.36 0.39 0.41  营业收入 3885 5103 6843 8951 

应收账款周转率 7.82 6.99 7.67 7.20  营业成本 583 691 885 1172 

存货周转率 3354.98 1335.20 3439.12 1471.82  营业税金及附加 35 51 68 86 

偿债能力      销售费用 818 1072 1423 1871 

资产负债率 27% 27% 27% 28%  管理费用 392 499 671 877 

流动比 3.55 3.50 3.44 3.36  财务费用 -13 -105 -130 -171 

速动比 3.18 3.18 3.19 3.16  其他费用/（-收入） 1331 1739 2324 3043 

      营业利润 1197 1770 2459 3198 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 2 0 0 0 

现金及现金等价物 8208 9874 12599 16131  利润总额 1198 1770 2458 3199 

应收款项 500 735 899 1254  所得税费用 67 90 124 168 

存货净额 1 4 2 6  净利润 1131 1680 2334 3030 

其他流动资产 1066 1124 1107 1197  少数股东损益 13 26 42 46 

流动资产合计 9775 11738 14607 18588  归属于母公司净利润 1118 1653 2292 2985 

固定资产 82 66 35 6       

在建工程 121 181 271 347  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1635 1710 1744 1798  经营活动现金流 1603 1763 2721 3320 

长期股权投资 444 648 911 1144  净利润 1118 1653 2292 2985 

资产总计 12058 14344 17569 21884  少数股东权益 13 26 42 46 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 130 137 145 146 

应付款项 306 285 487 525  公允价值变动 30 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 607 310 746 837 

其他流动负债 2444 3072 3760 5007  投资活动现金流 4502 -97 3 213 

流动负债合计 2750 3356 4247 5532  资本支出 -176 -256 -238 -246 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 4444 -204 -263 -233 

其他长期负债 509 509 509 509  其他 233 363 504 693 

长期负债合计 509 509 509 509  筹资活动现金流 -354 0 0 0 

负债合计 3259 3865 4757 6041  债务融资 0 0 0 0 

股本 461 461 461 461  权益融资 10 0 0 0 

股东权益 8798 10478 12812 15843  其它 -364 0 0 0 

负债和股东权益总计 12058 14344 17569 21884  现金净增加额 5762 1667 2724 3533 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所，注释：存货周转率高主要系软件产品公司存货资产少所致。 
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