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近日，公司公司发布 2023 年一季报，实现营业收入 10.51 亿元，同比增长

21.11%；实现归母净利润 2.67 亿元，同比增长 6.58%。 

公司订阅业务持续推进，全力推进 AI 新技术在应用层面落地。1）公司实现营

业收入 10.51 亿元，同比+21.11%；公司全力推进 AI 新技术在应用层面落地，

积极投入相关研发，实现归属于母公司所有者扣除非经常性损益净利润 2.5 亿

元，同比+24.37%。2）订阅业务高速发展，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。个人订阅业务实现收入 5.89 亿元，同比+38.17%；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，推动

国内机构订阅及服务业务保持高速增长。机构订阅业务实现 2.13 亿元，同比

+47.28%。 

推出国内首个开源协同办公类 ChatGPT 应用 WPS AI 开启内测，功能有望超越

国际上目前已有的智能轻办公类应用。目前在办公软件行业中包括海外的

Notion AI、Microsoft 365 Copilot，以及国内的印象笔记发展了较为成熟的 AI+

办公软件应用测试，4 月 18 日，金山文档正式发布 WPS AI 并开启内测，通过

WPS AI 的媒体内测与 Notion AI、印象笔记等进行对比，WPS AI 有着更为强大

的知识分析、内容生成与文本处理等功能，该应用一经发布，便吸引了众多行业

人士申请内测。该技术将最先应用于新一代在线内容协作编辑工具“轻文档”，

并将陆续嵌入金山办公全线产品。今后还将持续向 AIGC、阅读理解和问答、人

机交互三个方向继续深耕。 

投资建议：我们预计公司 23-25 年营收分别为 51.67、67.01、85.95 亿元，对

应归母净利润分别为 14.78、19.82、27.33 亿元，看好今年信创预期以及公司在

AI 领域的布局，维持“买入”评级。 

风险提示：公司业务拓展不及预期；市场竞争加剧风险。       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,280 3,885 5,167 6,701 8,595 

增长率 45.1% 18.4% 33.0% 29.7% 28.2% 

归母净利润 (百万元) 1,041 1,118 1,478 1,982 2,733 

增长率 18.6% 7.3% 32.3% 34.0% 37.9% 

每股收益（EPS） 2.26 2.42 3.20 4.30 5.93 

市盈率（P/E） 198.5 184.9 139.8 104.3 75.6 

市净率（P/B） 26.8 23.7 20.3 17.0 13.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、公司订阅业务持续推进，全力推进AI新技术在应用层

面落地 

公司订阅业务持续推进，全力推进 AI 新技术在应用层面落地。1）公司实现营业收入 10.51

亿元，同比+21.11%；公司全力推进 AI 新技术在应用层面落地，积极投入相关研发，实

现归属于母公司所有者扣除非经常性损益净利润 2.5 亿元，同比+24.37%。2）订阅业务

高速发展，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。个人订阅业务实现收入 5.89 亿元，同

比+38.17%；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，推动国内机构订阅及服务业务保持高速增长。机构订阅业务实现 2.13 亿元，

同比+47.28%。 

图 1：金山办公营业收入表现  图 2：金山办公归母净利润表现 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

图 3：公司各业务收入表现  图 4：公司各业务占比情况 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 
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二、推出国内首个开源协同办公类ChatGPT应用，功能有

望超越国际上目前已有的智能轻办公类应用 

2023 年 4 月 18 日，金山文档正式发布了具备大语言模型能力的生成式人工智能应用，暂

定代号“WPS AI”，是国内首个开源协同办公类 ChatGPT 应用，将最先应用于新一代在

线内容协作编辑工具三轻文档，以帮助用户处理工作、生活场景提高内容生产力，目前已

开启内测。据介绍，WPS AI 是一个基于大语言模型下的生成式人工智能应用，可以帮助

生成文档，支持多轮对话，以及对已有的文档进行处理等。 

通过各项对比测试发现，WPS AI 目前已有的各项功能已经超越国际上已有的智能轻办公

类应用。目前在办公软件行业中包括海外的 Notion AI、Microsoft 365 Copilot，以及国内

的印象笔记、WPS AI 为代表，发展了较为成熟的 AI+办公软件应用测试。为了更好的探

索目前 WPS AI 所具备的各项功能优势，我们进行了各项测试对比。由于 WPS AI 与

Microsoft 365 Copilot 目前仍然未开通公测渠道，仅能通过媒体的内测渠道来进行测试。

因此，我们通过使用爱范儿&APPSO 与差评君关于 WPS AI 的媒体内测与 Notion AI、印

象笔记的公测来进行对比，得到的结论如下： 

（1）WPS AI 作为一个协同办公类 ChatGPT 应用，与 Notion AI、印象笔记等简单化的

智能协同办公应用软件相比具备更多的功能。因此，WPS AI 除了具备智能化的各项办公

应用之外，还能够支持多轮对话，除了写文章，可以像使用其他大语言模型一样，与它进

行多轮语言互动。通过测试我们可以发现 WPS AI 除了文本方面，还具有像其他大模型一

样进行多轮对话的功能。类似于其他大语言模型，他们所具备的一些缺点 WPS AI 也依然

会存在，未来也将持续向 AIGC、阅读理解和问答、人机交互三个方向继续深耕。 

图 5：WPS AI 功能界面  图 6：Notion AI 功能界面图 

 

 

 

资料来源：WPS AI 媒体内测、西部证券研发中心  资料来源：Notion 官网、西部证券研发中心 
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图 7：印象笔记功能界面图 

 

资料来源：印象笔记客户端、西部证券研发中心 

 

（2）在功能界面形式上，WPS AI 功能更加多样且更适合国内用户。由于 Notion AI 为海

外产品，因此为全英文界面，对中文仍然不算友好，其具备的语言逻辑与思维方式均会带

有国外的特色，测试中在对中文待办事项进行扩写时会变成英文的形式。而相比于印象笔

记，WPS 拥有着更加多样且细化的文本处理与分析功能。例如，我们通过这三大应用软

件进行翻译测试，让它们翻译相同的一句话“Al will probably most likely lead to the endof 

the world, but in the meantime, there'llbe great companies”，可以发现 WPS AI 给出的翻

译语言更加优美，且具备逻辑性，非常符合中国人的语言逻辑思维与风格特色，而相比之

下，Notion AI 与印象笔记给出的翻译回答则更加生硬。 

图 8：WPS AI 翻译界面图  图 9：Notion AI 功能界面图 

 

 

 

资料来源：WPS AI 媒体内测、西部证券研发中心  资料来源：Notion 官网、西部证券研发中心 
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图 10：印象笔记功能界面图 

 

资料来源：印象笔记客户端、西部证券研发中心 

 

（3）在其他各项具体的功能内容测试方面，相比于 Notion AI 和印象笔记，WPS AI 表

现出了更为优秀的知识分析、内容生成、文本处理能力。从下面的各项测试中可以看出，

WPS AI 所给出的回答更为具体、详细，且具备逻辑性。例如，针对同一段大约三百字左

右关于 AI 相关技术的具体介绍进行总结与凝练，WPS AI 给出的总结更加简洁凝练，且具

备较高的逻辑性。而Notion AI与印象笔记虽然也具备了较好的总结文本能力，但没有WPS 

AI 给出的回答简练，但若文章篇幅过大的话，也都可能会出现生成速度缓慢或发生错误等

问题。 

图 11：WPS AI 撰写总结界面图  图 12：Notion AI 撰写总结界面图 

 

 

 

资料来源：WPS AI 媒体内测、西部证券研发中心  资料来源：Notion 官网、西部证券研发中心 
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图 13：印象笔记撰写总结界面图 

 

资料来源：印象笔记客户端、西部证券研发中心 

接下来，针对于撰写一篇关于产品需求评审会的会议提纲分别进行写作，可以发现 WPS AI

在撰写的会议大纲中，还能够根据会议设置出具体到每个时间点的会议流程，而 Notion AI

与印象笔记给出的会议刚要则更加简短与空泛。 

图 14：WPS AI 撰写大纲界面图  图 15：Notion AI 撰写大纲界面图 

 

 

 

资料来源：WPS AI 媒体内测、西部证券研发中心  资料来源：Notion 官网、西部证券研发中心 

 

图 16：印象笔记撰写大纲界面图 

 

资料来源：印象笔记客户端、西部证券研发中心 
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而针对于待办事项，WPS AI、Notion AI 与印象笔记均能较好的写出各种待办事项，但

WPS AI 不仅可以准确详细的列出事件的各项待办事项，还可以根据列出的待办事项进行

进一步例如艾特相关人员进行人员安排等操作，而这些则是其他两个应用所不具备的功能。 

图 17：WPS AI 撰写待办事项界面图  图 18：Notion AI 撰写待办事项界面图 

 

 

 
资料来源：WPS AI 媒体内测、西部证券研发中心  资料来源：Notion 官网、西部证券研发中心 

 

图 19：印象笔记撰写待办事项界面图 

 

资料来源：印象笔记客户端、西部证券研发中心 

在写代码方面，分别让它们撰写一个简单的游戏代码。值得关注的是，WPS AI 在给出游

戏代码的同时还可以教学，而 Notion AI 作为一个文本助理，还并不具备编写代码的功能；

同样，印象笔记则仅仅只给出了代码的撰写。因此，WPS AI 在各方面均表现出了优秀的

智能办公能力，有望超越其他现有各类智能办公软件。 
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图 20：WPS AI 撰写代码界面图  图 21：Notion AI 撰写代码界面图 

 

 

 

资料来源：WPS AI 媒体内测、西部证券研发中心  资料来源：Notion 官网、西部证券研发中心 

 

图 22：印象笔记撰写代码界面图 

 

资料来源：印象笔记客户端、西部证券研发中心 

 

（4）价格方面，我们认为未来很可能通过将 WPS AI 功能融入最高阶的会员中最为核心

付费功能之一。虽然目前 WPS AI 由于需要等待合规监管等种种原因，仍然还在内测过程

中，暂未公开，但参考金山文档公司之前的会员体系，以及其他两大应用来说，印象笔记

目前处于免费试用测试阶段，暂未进行收费；Notion AI 只面向大众提供 20 次的免费响应

次数，后续则需要开通会员才能进行使用，2022 年，Notion 的用户规模目前已经达到 

3000 万，付费用户达到 400 万，70% 用户来自美国以外地区。我们预测未来 WPS AI

产品上线达到一定的规模后，很可能通过将 WPS AI 功能融入最高阶的会员中最为核心付

费功能之一进行收费，仅提供有限次的免费体验次数，以便于公司更好的营收，但具体的

做法也需等待金山公司进行权威规划。我们也相信，未来随着产品功能的不断推进与发展，

金山公司能够通过 WPS AI 实现更好的变现。 
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图 23：Notion AI 付费界面 

 

资料来源：Notion AI 官网、西部证券研发中心 

 

三、风险提示 

公司业务拓展不及预期；市场竞争加剧风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
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 1,254 7,015 4,478 6,564 9,423 

 

营业收入 3,280 3,885 5,167 6,701 8,595 

应收款项 479 557 849 981 1,228 

 

营业成本 429 583 723 871 1,031 

存货净额 2 1 3 3 3 

 

营业税金及附加 35 35 51 66 82 

其他流动资产 6,959 2,202 7,000 7,300 7,700 

 

销售费用 695 818 1,085 1,340 1,633 

流动资产合计 8,694 9,775 12,330 14,848 18,355 

 

管理费用 1,408 1,723 2,207 2,781 3,438 

固定资产及在建工程 88 203 202 203 196 

 

财务费用 (17) (13) (82) (79) (116) 

长期股权投资 123 444 444 444 444 

 

其他费用/（-收入） (391) (458) (400) (404) (403) 

无形资产 118 102 112 114 104 

 

营业利润 1,121 1,197 1,583 2,126 2,929 

其他非流动资产 1,402 1,533 1,073 1,334 1,303 

 

营业外净收支 (3) 2 (0) (0) 0 

非流动资产合计 1,732 2,282 1,832 2,095 2,048 

 

利润总额 1,119 1,198 1,583 2,125 2,929 

资产总计 10,426 12,058 14,161 16,943 20,403 

 

所得税费用 50 67 81 108 154 

短期借款 0 0 0 0 0 

 

净利润 1,069 1,131 1,502 2,018 2,775 

应付款项 2,179 2,641 3,421 4,116 4,788 

 

少数股东损益 28 13 24 36 42 

其他流动负债 88 109 84 94 96 

 

归属于母公司净利润 1,041 1,118 1,478 1,982 2,733 

流动负债合计 2,268 2,750 3,504 4,210 4,883 

  

     

长期借款及应付债券 47 52 33 44 43 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 331 457 324 371 384 

 

盈利能力      

长期负债合计 378 509 357 414 427 

 

ROE 14.3% 13.6% 15.6% 17.7% 20.2% 

负债合计 2,645 3,259 3,861 4,625 5,310 

 

毛利率 86.9% 85.0% 86.0% 87.0% 88.0% 

股本 461 461 461 461 461 

 

营业利润率 34.2% 30.8% 30.6% 31.7% 34.1% 

股东权益 7,780 8,798 10,300 12,318 15,093 

 

销售净利率 32.6% 29.1% 29.1% 30.1% 32.3% 

负债和股东权益总计 10,426 12,058 14,161 16,943 20,403 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 45.1% 18.4% 33.0% 29.7% 28.2% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 19.9% 6.7% 32.3% 34.3% 37.8% 

净利润 1,069 1,131 1,502 2,018 2,775 

 

归母净利润增长率 18.6% 7.3% 32.3% 34.0% 37.9% 

折旧摊销 68 68 33 39 42 

 

偿债能力      

利息费用 (17) (13) (82) (79) (116) 

 

资产负债率 25.4% 27.0% 27.3% 27.3% 26.0% 

其他 745 417 (931) 299 285 

 

流动比 3.83 3.55 3.52 3.53 3.76 

经营活动现金流 1,864 1,603 522 2,277 2,986 

 

速动比 3.83 3.55 3.52 3.53 3.76 

资本支出 (149) (176) (37) (37) (20) 

  

     

其他 (1,215) 4,678 (3,073) (245) (224) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (1,364) 4,502 (3,110) (282) (244) 

 

每股指标      

债务融资 57 39 51 90 118 
 

EPS 2.26 2.42 3.20 4.30 5.93 

权益融资 (217) 194 0 0 0 
 

BVPS 16.74 18.91 22.12 26.42 32.34 

其它 (87) (588) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (247) (354) 51 90 118 

 

P/E 198.5 184.9 139.8 104.3 75.6 

汇率变动      

 

P/B 26.8 23.7 20.3 17.0 13.9 

现金净增加额 253 5,750 (2,537) 2,085 2,860 

 

P/S 63.0 53.2 40.0 30.8 24.0  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 
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