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事件 

12 月 1 日，金山办公举办了 WPS「CHAO」办公大会，公司回顾了在多屏、

云、内容、AI 四大产品战略的推进情况，并提出了新的产品战略——“协作”。

同时围绕“协作”，公司发布了金山日历、金山待办、FlexPaper 等多款产品。 

核心观点 

 多屏、云、内容、AI 四大产品战略推进顺利。“多屏”方面，WPS 在国内

Windows PC 的安装率由 16Q1 的 34.4%上升到 20Q1 的 60.6%，长期占

据 MAC App Store 效率排行榜首位，在 Android 平台的移动端，累计下载

量达到 198 亿，与美团、淘宝等 App 相当。“云”方面，云端文件数较两

年前增长 7.8 倍，达到 820 亿。此外，“内容”及“AI”也取得不错进展，

已有 25 项 AI 赋能的功能或服务落地，稻壳儿素材资源数量超过 7200 万。 

 聚焦企业级市场，发布新战略“协作”。本次办公大会公司提出第五大产品

战略“协作”，同时围绕此战略发布金山日历、金山待办、金山会议、FlexPaper

等多款产品，将进一步丰富公司的WPS+云办公解决方案，提升企业级客户

的协作能力。我们认为在“协作”新战略的推进下，未来 B 端市场有望成为

公司增长的最大动力。 

 深度整合 OFD格式，积极打造产业生态。WPS Office 2021将全面集成OFD

版式文档的能力，积极推进国家 OFD 标准的落地。同时，公司积极开放WPS 

的核心能力，共建办公软件产业生态，目前已有上千家合作伙伴。公司定位

从行业领先者延伸为技术赋能者，将进一步提升自身产品的竞争力。 

财务预测与投资建议 

 我们维持给予公司 20-22 年 EPS 分别为 1.84、2.83、3.79 元，由于公司 17-

19 年 ROE（加权）高于可比公司平均水平，并在基础办公软件行业优势明

显，我们看好其长期成长，根据可比公司 22 年的 PE 水平，我们给予公司

10%的溢价，对应 22 年 91 倍市盈率，目标价为 344.89 元，维持增持评级。 

风险提示 

国产化替代及正版化推进不及预期的风险；付费率转化不及预期的风险；估值溢

价过高风险 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 12月 01日） 325 元 

目标价格 344.89 元 

52 周最高价/最低价 434.86/133.68 元 

总股本/流通 A 股（万股） 46,100/21,582 

A 股市值（百万元） 145,146 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2020 年 12 月 02 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.10 -2.76 -7.22 134.44 

相对表现 -0.66 -8.75 -12.49 105.92 

沪深 300 0.76 5.99 5.27 28.52 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,130 1,580 2,592 3,929 5,112 

  同比增长(%) 50.0% 39.8% 64.1% 51.6% 30.1% 

营业利润(百万元) 338 402 897 1,380 1,845 

  同比增长(%) 56.7% 18.8% 123.4% 53.8% 33.7% 

归属母公司净利润(百万元) 311 401 848 1,306 1,748 

  同比增长(%) 44.9% 28.9% 111.6% 54.1% 33.8% 

每股收益（元） 0.67 0.87 1.84 2.83 3.79 

毛利率(%) 86.7% 85.6% 87.4% 87.1% 85.9% 

净利率(%) 27.5% 25.4% 32.7% 33.3% 34.2% 

净资产收益率(%) 27.9% 11.0% 13.2% 17.9% 20.4% 

市盈率 454.6 352.6 166.6 108.1 80.8 

市净率 119.0 23.3 20.9 18.0 15.2 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 187 749 1,325 2,586 4,302  营业收入 1,130 1,580 2,592 3,929 5,112 

应收票据、账款及款项融资 227 347 466 668 818  营业成本 150 228 326 506 721 

预付账款 6 5 13 20 26  营业税金及附加 11 16 26 39 51 

存货 1 1 2 3 4  营业费用 216 345 534 749 949 

其他 1,070 5,577 5,577 5,590 5,602  管理费用及研发费用 516 734 1,089 1,452 1,775 

流动资产合计 1,490 6,681 7,384 8,867 10,753  财务费用 (2) (3) (10) (20) (34) 

长期股权投资 13 22 22 22 22  资产、信用减值损失 4 7 5 8 6 

固定资产 53 67 139 110 31  公允价值变动收益 2 50 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 50 31 170 30 30 

无形资产 18 18 103 128 125  其他 52 67 104 155 171 

其他 53 57 8 5 2  营业利润 338 402 897 1,380 1,845 

非流动资产合计 137 163 272 265 180  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,627 6,844 7,656 9,132 10,933  营业外支出 17 (5) 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 322 406 892 1,375 1,840 

应付票据及应付账款 70 60 82 126 180  所得税 11 6 45 69 92 

其他 354 666 803 1,139 1,465  净利润 311 401 848 1,306 1,748 

流动负债合计 424 727 884 1,266 1,645  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 311 401 848 1,306 1,748 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.67 0.87 1.84 2.83 3.79 

其他 16 49 0 0 0        

非流动负债合计 16 49 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 440 775 884 1,266 1,645   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 360 461 461 461 461  营业收入 50.0% 39.8% 64.1% 51.6% 30.1% 

资本公积 216 4,588 4,588 4,588 4,588  营业利润 56.7% 18.8% 123.4% 53.8% 33.7% 

留存收益 607 1,013 1,722 2,817 4,238  归属于母公司净利润 44.9% 28.9% 111.6% 54.1% 33.8% 

其他 4 6 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,187 6,069 6,771 7,866 9,288  毛利率 86.7% 85.6% 87.4% 87.1% 85.9% 

负债和股东权益总计 1,627 6,844 7,656 9,132 10,933  净利率 27.5% 25.4% 32.7% 33.3% 34.2% 

       ROE 27.9% 11.0% 13.2% 17.9% 20.4% 

现金流量表       ROIC 29.2% 10.8% 13.1% 17.7% 20.1% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 311 401 848 1,306 1,748  资产负债率 27.1% 11.3% 11.6% 13.9% 15.0% 

折旧摊销 34 32 96 187 264  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (2) (3) (10) (20) (34)  流动比率 3.51 9.19 8.35 7.01 6.54 

投资损失 (50) (31) (170) (30) (30)  速动比率 3.51 9.19 8.35 7.00 6.53 

营运资金变动 (67) 1,204 26 151 205  营运能力      

其它 193 (1,016) (5) 8 6  应收账款周转率 5.5 5.3 6.2 6.7 6.6 

经营活动现金流 418 586 784 1,603 2,158  存货周转率 150.3 173.2 169.3 178.1 172.2 

资本支出 (88) (40) (250) (180) (180)  总资产周转率 0.8 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 (12) 1 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (118) (4,435) 170 30 30  每股收益 0.67 0.87 1.84 2.83 3.79 

投资活动现金流 (218) (4,474) (80) (150) (150)  每股经营现金流 1.16 1.27 1.70 3.48 4.68 

债权融资 (4) 0 0 0 0  每股净资产 2.57 13.16 14.69 17.06 20.15 

股权融资 12 4,473 0 0 0  估值比率      

其他 (192) (24) (128) (192) (292)  市盈率 454.6 352.6 166.6 108.1 80.8 

筹资活动现金流 (184) 4,449 (128) (192) (292)  市净率 119.0 23.3 20.9 18.0 15.2 

汇率变动影响 4 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 364.1 312.5 136.9 86.9 64.9 

现金净增加额 20 562 576 1,261 1,716  EV/EBIT 400.4 337.6 151.7 98.9 74.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的
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投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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