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 金山办公（688111.SH）2025 年三季报点评     

AI 商业化持续推进，信创业务加速落地 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：近期，金山办公发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季度，公司

实现营业收入 41.78 亿元，同比增长 15.21%；归母净利润 11.78 亿元，同比增

长 13.32%。2025Q3，公司实现营业收入 15.21 亿元，同比增长 25.33%；归母

净利润 4.31 亿元，同比增长 35.42%。  

➢ 2025Q3，WPS 个人业务展现良好收入韧性，WPS365 业务和 WPS 软件

业务在 AI 赋能下迎来强劲增长。公司成功搭建起融合云、协作与 AI 的办公应

用服务体系，不仅开创智能办公新模式，更让用户享受到全新的智能办公体验。 

➢ 1）WPS 个人业务：实现营收 8.99 亿元，同比增长 11.18%。公司通过 AI

新产品落地推广及海内外市场精细化运营，带动 WPSAI 月活、付费用户数及用

户价值稳步提升，该业务收入保持稳健增长。截至 2025 年 9 月 30 日，WPS 

Office 全球月度活跃设备数为 6.69 亿，同比增长 8.83%。其中， WPS Office 

PC 版月度活跃设备数 3.16 亿，同比增长 14.05%；WPS Office 移动版月度活

跃设备数 3.53 亿，同比增长 4.54%。 

➢ 2）WPS 365 业务：实现营收 2.01 亿元，同比增长 76.61%。公司不断完

善协作与 AI 条线产品，民营企业及地方国企客户覆盖进展卓有成效，产品力和

行业影响力持续提升，延续了该业务的高速增长趋势。 

➢ 3）WPS 软件业务：实现营收 3.91 亿元，同比增长 50.52%。党政信创招

标及确收进度加速，带动该业务实现强劲增长。同时，公司政务 AI 产品持续迭

代，目前已在中央及地方党政机关落地推广，为信创客户数智化转型保驾护航。

2025 年 10 月 9 日，商务部发布 2025 年第 61 号公告，该公告的附件，包括物

项列表与《合规告知书》指引，全部采用金山办公软件 WPS 格式，而非此前常

用的微软 Word 或 Adobe PDF，引发市场对于国产化信创的积极关注。 

➢ AI 能力由工具型应用向协同智能体转变，推动高价值业务线重构。公司以

用户需求为创新原点，深度融合 AI 技术打造智能协作新范式，整体产品体验超

越同类产品。2025 年，公司正式发布了原生 Office 办公智能体“WPS 灵犀”和

“WPS 知识库”。作为 WPSAI3.0 的核心能力载体，“WPS 灵犀”融合多项 AI 功

能，根据需求调用不同能力执行相关操作，智能高效完成复杂任务，标志着公司

AI 能力由工具型应用向协同智能体转变。“WPS 知识库”支持管理多种 Office

格式文档，支持信息溯源、AI 问答和一键分享功能，引领下一代文档管理革新。 

➢ 投资建议：金山办公个人订阅付费用户数与 ARUP 在 AI 赋能下有望持续增

长，WPS 365 业务和 WPS 软件业务增速亮眼，我们预测公司 2025-2027 年收

入分别为 61.09、72.95、87.17 亿元；EPS 分别为 4.12、5.16、6.23 元，2025

年 10 月 29 日收盘价对应 PE 分别为 82X、65X、54X ，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：技术研发不及预期；行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,121  6,109  7,295  8,717  

增长率（%） 12.4  19.3  19.4  19.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,645  1,907  2,392  2,888  

增长率（%） 24.8  15.9  25.4  20.7  

每股收益（元） 3.55  4.12  5.16  6.23  

PE 95  82  65  54  

PB 13.8  12.2  10.6  9.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,121  6,109  7,295  8,717    成长能力（%）         

营业成本 761  924  1,017  1,210    营业收入增长率 12.40  19.29  19.41  19.50  

营业税金及附加 49  49  58  70    EBIT 增长率 26.62  18.96  24.66  19.76  

销售费用 991  1,161  1,386  1,656    净利润增长率 24.84  15.93  25.43  20.71  

管理费用 403  599  715  854    盈利能力（%）         

研发费用 1,696  1,894  2,261  2,702    毛利率 85.14  84.88  86.06  86.12  

EBIT 1,382  1,643  2,049  2,453    净利润率 32.13  31.22  32.79  33.13  

财务费用 -16  -6  -21  -50    总资产收益率 ROA 10.34  10.49  11.50  12.05  

资产减值损失 -8  0  0  0    净资产收益率 ROE 14.49  14.86  16.22  16.96  

投资收益 370  367  460  549    偿债能力         

营业利润 1,741  2,016  2,529  3,052    流动比率 1.76  2.27  2.48  2.65  

营业外收支 9  0  0  0    速动比率 0.83  1.04  1.43  1.76  

利润总额 1,750  2,016  2,529  3,052    现金比率 0.26  0.51  0.94  1.32  

所得税 95  109  137  165    资产负债率（%） 28.13  28.95  28.70  28.62  

净利润 1,655  1,907  2,392  2,888    经营效率         

归属于母公司净利润 1,645  1,907  2,392  2,888    应收账款周转天数 37.66  36.69  40.10  40.09  

EBITDA 1,496  1,762  2,173  2,581    存货周转天数 0.52  0.66  0.95  0.92  

           总资产周转率 0.34  0.36  0.37  0.39  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 898  2,106  4,557  7,548    每股收益 3.55  4.12  5.16  6.23  

应收账款及票据 510  741  884  1,057    每股净资产 24.52  27.71  31.84  36.76  

预付款项 14  28  31  36    每股经营现金流 4.74  4.52  5.62  6.86  

存货 1  3  3  3    每股股利 0.90  1.04  1.31  1.58  

其他流动资产 4,682  6,506  6,524  6,531    估值分析         

流动资产合计 6,105  9,383  11,999  15,176    PE 95  82  65  54  

长期股权投资 1,563  1,563  1,563  1,563    PB 13.8  12.2  10.6  9.2  

固定资产 297  342  372  392    EV/EBITDA 104.17  88.45  71.72  60.38  

无形资产 79  89  89  89    股息收益率（%） 0.27  0.31  0.39  0.47  

非流动资产合计 9,808  8,798  8,797  8,796              

资产合计 15,913  18,181  20,796  23,972              

短期借款 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 446  616  678  807    净利润 1,655  1,907  2,392  2,888  

其他流动负债 3,016  3,510  4,153  4,917    折旧和摊销 115  119  125  128  

流动负债合计 3,462  4,126  4,831  5,723    营运资金变动 732  394  513  674  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 2,196  2,093  2,602  3,178  

其他长期负债 1,014  1,138  1,138  1,138    资本开支 -175  -86  -81  -85  

非流动负债合计 1,014  1,138  1,138  1,138    投资 -4,361  0  0  0  

负债合计 4,476  5,264  5,969  6,862    投资活动现金流 -4,274  -523  378  465  

股本 463  463  463  463    股权募资 62  0  0  0  

少数股东权益 81  81  81  81    债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 11,437  12,917  14,827  17,110    筹资活动现金流 -501  -362  -529  -652  

负债和股东权益合计 15,913  18,181  20,796  23,972    现金净流量 -2,579  1,208  2,451  2,991  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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