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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

金山办公(688111)公司点评报告 2023 年 04 月 02 日 

[Table_Title] 
订阅业务快速增长，加大投入布局未来 

——金山办公(688111.SH)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 3 月 21 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 营收与利润实现稳健增长，个人与机构订阅业务均实现快速增长 

2022 年，公司实现营业收入 38.85 亿元，同比增长 18.44%；实现归母净

利润 11.18 亿元，同比增长 7.33%；实现扣非归母净利润 9.39 亿元，同比

增长 11.71%。其中，国内个人办公服务订阅业务收入 20.50 亿元，同比增

长 39.91%；国内机构订阅及服务业务收入 6.92 亿元，同比增长 55.06%；

国内机构授权业务收入 8.36 亿元，同比减少 13.18%；互联网广告及其他

业务收入 3.06 亿元，同比减少 24.45%。全年订阅业务总体收入 27.42 亿

元，同比增长 43.45%，收入占比 71%。销售、管理、研发费用率分别为

21.06%、10.09%、34.27%，同比变动-0.13pct、+0.15pct、+1.29pct。 

 设备月活与付费个人用户数稳健增长，信创领域积极迭代产品服务 

个人业务方面，公司主要产品月度活跃设备数逆势增长，新增功能和内容型

会员特权推动用户使用粘性提升，付费用户规模进一步扩大。截至 2022 年

12 月 31 日，公司主要产品月度活跃设备数为 5.73 亿，同比增长 5.33%，

其中 WPS Office PC 版月度活跃设备数 2.42 亿，同比增长 10.50%，WPS 

Office 移动版月度活跃设备数 3.28 亿，同比增长 2.18%；累计年度付费个

人用户数达 2997 万，同比增长 18.12%。机构业务方面，公司持续推进政

企端云一体化及协作办公进程。2022 年，数字办公产品新增政企客户 3990

家，数字办公平台相关收入同比增长 57%，其中公有云 SaaS 在期付费企

业数同比增长 51%，付费企业续约率超 70%，金额续费率超 100%。 

 围绕 AIGC 及 LLM 领域持续投入，智能办公前景广阔 

AI 是公司五大产品战略之一，公司自主研发的文档图片识别与理解、文档

转化技术已达到国内领先水平，OCR 和机器翻译技术水平位列国内第一梯

队。大语言模型会从两方面改变办公软件行业：1）更好的人机交互：办公

软件功能繁多、交互复杂，过去我们花了大量成本和时间把用户需求转化为

具体的功能，但用户学习使用这些功能的成本很高。未来用户只需要一句话

描述需求，大语言模型就能够直接解决问题。2）超强的推理能力：以前的

代码都是固定范式的程序，未来的大语言模型具有一定的推理能力，能够自

己写程序，根据用户需求动态生成代码。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国内领先的办公软件和服务提供商，在政策及技术变革驱动下，成长

空间广阔。预测公司 2023-2025 年营业收入为 51.85、68.74、90.27 亿元，

归母净利润为 15.41、20.78、27.57 亿元，EPS 为 3.34、4.50、5.98 元/

股，对应 PE 为 141.61、105.01、79.14 倍。目前各项费用投入较多，净利

润率偏低，适用 PS 估值法。过去三年公司 PS 主要运行在 20-100 倍之间，

给予 2023 年 45 倍的目标 PS，目标价为 505.83 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

付费用户数量增长低于预期的风险；国产化替代进程低于预期的风险；其他

公司进入办公软件市场，市场竞争加剧的风险。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  473.00 元/505.83 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 473.00 / 158.00 

A 股流通股（百万股）： 461.22 

A 股总股本（百万股）： 461.22 

流通市值（百万元）： 218157.78 

总市值（百万元）： 218157.78 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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图 1：金山办公过去三年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3280.06 3884.96 5184.83 6873.78 9027.06 

收入同比(%) 45.07 18.44 33.46 32.57 31.33 

归母净利润(百万元) 1041.25 1117.53 1540.68 2077.67 2756.84 

归母净利润同比(%) 18.57 7.33 37.86 34.85 32.69 

ROE(%) 13.49 12.81 15.02 17.62 19.94 

每股收益(元) 2.26 2.42 3.34 4.50 5.98 

市盈率(P/E) 209.53 195.23 141.61 105.01 79.14 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8694.16 9775.32 11077.28 12818.43 14938.66  营业收入 3280.06 3884.96 5184.83 6873.78 9027.06 

现金 1253.96 7015.45 8032.15 9264.89 10720.44  营业成本 429.35 582.91 785.14 1042.34 1369.61 

应收账款 411.53 496.79 662.27 876.99 1149.42  营业税金及附加 35.18 34.74 52.37 69.43 91.17 

其他应收款 36.23 27.09 35.26 45.37 57.77  营业费用 694.97 818.20 1081.04 1416.69 1837.91 

预付账款 25.60 27.60 31.64 37.00 42.05  管理费用 326.00 391.90 513.82 679.13 889.17 

存货 2.30 1.16 3.54 4.90 6.70  研发费用 1081.62 1331.21 1643.08 1989.52 2429.80 

其他流动资产 6964.54 2207.24 2312.42 2589.28 2962.28  财务费用 -17.17 -12.98 -71.95 -83.19 -96.63 

非流动资产 1731.51 2282.36 2419.01 2515.46 2723.66  资产减值损失 -0.07 -27.21 0.00 0.00 0.00 

长期投资 123.19 444.10 477.92 539.86 643.29  公允价值变动收益 -1.07 -29.71 0.00 0.00 0.00 

固定资产 88.34 82.42 85.47 86.25 89.32  投资净收益 205.18 339.24 305.85 314.36 326.74 

无形资产 117.98 102.29 103.06 105.29 108.58  营业利润 1121.30 1196.56 1637.17 2206.77 2927.02 

其他非流动资产 1401.99 1653.55 1752.55 1784.06 1882.46  营业外收入 3.62 2.20 0.92 1.03 1.18 

资产总计 10425.67 12057.68 13496.29 15333.90 17662.32  营业外支出 6.20 0.52 0.46 0.57 0.69 

流动负债 2267.71 2750.22 2833.66 3098.34 3353.49  利润总额 1118.71 1198.24 1637.63 2207.23 2927.51 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 49.76 67.32 82.05 109.26 143.16 

应付账款 212.20 306.30 381.81 484.90 592.77  净利润 1068.95 1130.92 1555.58 2097.98 2784.36 

其他流动负债 2055.51 2443.91 2451.85 2613.44 2760.72  少数股东损益 27.70 13.39 14.90 20.31 27.52 

非流动负债 377.75 509.07 318.78 332.64 348.50  归属母公司净利润 1041.25 1117.53 1540.68 2077.67 2756.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1171.89 1266.93 1618.24 2198.12 2896.39 

其他非流动负债 377.75 509.07 318.78 332.64 348.50  EPS（元） 2.26 2.42 3.34 4.50 5.98 

负债合计 2645.46 3259.29 3152.44 3430.98 3701.99        

少数股东权益 60.69 74.09 88.99 109.30 136.82 
 主要财务比率      

股本 461.00 461.22 461.26 461.26 461.26  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 4747.52 4941.64 4941.64 4941.64 4941.64  成长能力      

留存收益 2515.21 3310.04 4850.71 6389.15 8418.80  营业收入(%) 45.07 18.44 33.46 32.57 31.33 

归属母公司股东权益 7719.52 8724.30 10254.85 11793.62 13823.51  营业利润(%) 19.88 6.71 36.82 34.79 32.64 

负债和股东权益 10425.67 12057.68 13496.29 15333.90 17662.32  归属母公司净利润(%) 18.57 7.33 37.86 34.85 32.69 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 86.91 85.00 84.86 84.84 84.83 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 31.74 28.77 29.72 30.23 30.54 

经营活动现金流 1864.30 1602.92 808.05 1758.00 2268.10  ROE(%) 13.49 12.81 15.02 17.62 19.94 

净利润 1068.95 1130.92 1555.58 2097.98 2784.36        

折旧摊销 67.77 83.35 53.03 74.54 66.01  偿债能力           

财务费用 -17.17 -12.98 -71.95 -83.19 -96.63  资产负债率(%) 25.37 27.03 23.36 22.38 20.96 

投资损失 -205.18 -339.24 -305.85 -314.36 -326.74  净负债比率(%) 1.50 2.02 1.34 1.33 1.35 

营运资金变动 790.52 438.52 -182.90 -126.93 -186.05  流动比率 3.83 3.55 3.91 4.14 4.45 

其他经营现金流 159.41 302.36 -239.86 109.96 27.17  速动比率 3.83 3.55 3.91 4.14 4.45 

投资活动现金流 -1363.91 4501.87 170.56 -72.91 -186.62  营运能力           

资本支出 148.85 175.96 8.28 38.26 39.42  总资产周转率 0.35 0.35 0.41 0.48 0.55 

长期投资 1422.09 -4444.42 33.19 66.37 107.72  应收账款周转率 7.71 8.13 8.49 8.40 8.38 

其他投资现金流 207.03 233.42 212.03 31.72 -39.48  应付账款周转率 2.44 2.25 2.28 2.41 2.54 

筹资活动现金流 -247.33 -354.35 38.09 -452.34 -625.93  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.26 2.42 3.34 4.50 5.98 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.04 3.48 1.75 3.81 4.92 

普通股增加 0.00 0.22 0.04 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 16.74 18.91 22.23 25.57 29.97 

资本公积增加 105.61 194.12 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -352.95 -548.69 38.05 -452.34 -625.93  P/E 209.53 195.23 141.61 105.01 79.14 

现金净增加额 251.25 5761.50 1016.70 1232.74 1455.55  P/B 28.26 25.01 21.28 18.50 15.78 

       EV/EBITDA 177.90 164.55 128.83 94.84 71.98 



    

      

 

 

 


