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 公司将“协作”提升至核心产品战略，其轻量化特点及跨平台协同有助于 WPS 成为
用户整体办公核心入口，网络效应加强粘性提升付费转化。中期看，受益于国产化、
正版化、云化三大核心趋势，公司业绩有望持续高增。维持公司 2020-2022 年 EPS
预测 1.85/2.41/3.07 元。维持“买入”评级，给予目标价 431 元。 

▍事项：2020 年 12 月 1 日，金山办公举办 WPS「CHAO」办公大会，会上宣布将“协
作”提升至核心产品战略形成“多屏、云、AI、内容、协作”五大件，发布 5 款协
作办公产品、2 款办公服务组件、1 款内容服务接口，并宣布成立 WPS 办公服务生
态联盟和 WPS 协同办公生态联盟。 

▍云化趋势明确，协作战略升级。1）复盘：公司在 2018 年提出的“云、多屏、内容、
AI”战略贯彻落地，近年来取得了显著成绩，公司前瞻性判断持续得到验证，未来
仍有深化空间。2）重大战略升级：疫情促进云办公渗透的同时验证了协作办公的需
求，公司将“协作”提升为核心产品战略，同时发布了金山日历/表单/待办/会议
/FlexPaper 等 5 大协作产品。未来公司将投入 1/3 研发力量在协作领域，意图在巩
固传统头部政企市场的同时开拓千万级 SMB 市场。 

我们重申此前对金山文档价值判断的逻辑：协作产品的“跨平台”能力可以打通产
品线形成闭环，多人多端协作有效提升整体用户黏性，是办公软件提升用户黏性的
关键功能发力点，有助于提升办公产品用户黏性、加速付费转化。 

▍内涵&外延：产品矩阵不断延展，“超级工作入口”已现。WPS 的内涵经过 30 多年
的演变，目前已成为 Workspace Platform Service（协作工作空间·开放平台·云
服务），反映了 WPS 产品能力边界的延伸。WPS 现在已是支持多人协作办公、支
持团队多场景协同办公、容纳所有主流办公组件，并且具备超过 130+办公服务产品
矩阵的“超级工作平台”。 

我们认为“协作办公空间+开放平台+云服务”的属性将共同促进用户对 WPS 产品
的深度应用，有助于 WPS 成为用户整体办公核心入口，打开未来成长空间，并通
过跨品类协同平台加强黏性促进付费转化。 

▍标准&生态：BG 端领先肩负自主使命，构建办公服务及协作生态联盟。公司政企业
务已经形成绝对市占率优势，在国务院组织机构（95%）、省级政府（97%）、地市
级政府（100%）、央企（93%）、中大型银行（87%）中都保持了极高的覆盖率。公
司在大会上宣布WPS2021将与数科网维协作提供OFD组件，集成完整的处理能力，
推进国家标准落地，同时也将支持流式文档国家标准 UOF 的自主渗透。此外，公司
在大会上协同众多伙伴建立了 WPS 办公服务生态联盟、WPS 协同办公生态联盟，
面向个人用户和政企用户两个维度巩固公司龙头地位，体现出行业号召力，有望从
专业分工、市场覆盖、产业协同等方面共同促进产品升级推广。 

▍风险因素：用户协作习惯培养不及预期，云办公渗透进度低于预期，用户付费转化
不及预期。 

▍投资建议：公司将“协作”提升至核心产品战略，其轻量化特点及跨平台协同有助
于 WPS 成为用户整体办公核心入口，网络效应加强粘性提升付费转化。中期看，受
益于国产化、正版化、云化三大核心趋势，公司业绩有望持续高增。维持公司
2020-2022 年收入预测 26.21/35.41/46.83 亿元，归母净利润预测 8.55/11.09/14.13
亿元，对应 EPS 预测 1.85/2.41/3.07 元。维持“买入”评级，基于预期折现法给予
目标价 431 元，对应 1987 亿目标市值。 

   
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  1,129.68   1,579.52   2,620.94   3,540.94   4,683.31  

营业收入增长率 50% 40% 66% 35% 32% 

净利润(百万元)  310.67   400.58   854.86   1,109.45   1,413.12  

净利润增长率 45% 29% 113% 30% 27% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.86   1.09   1.85   2.41   3.07  

毛利率% 87% 86% 87% 87% 87% 

净资产收益率 ROE% 26.17% 6.60% 12.60% 14.36% 15.85% 

每股净资产（元）  2.57   13.16   14.72   16.75   19.34  

PE 383 302 178 137 107 

PB 128 25 22 20 17 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 2 日收盘价 

   
金山办公 688111 

评级 买入（维持） 

当前价 329.70 元 

目标价 431 元 

总股本 461 百万股 

流通股本 216 百万股 

52 周最高/最低价 335.45/137元 

近 1 月绝对涨幅 -2.74% 

近 6 月绝对涨幅 -5.77% 

近 12 月绝对涨幅 94.09% 
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▍ 云化趋势明确，协作战略升级  

复盘：“云、多屏、内容、AI”战略落地，前瞻判断持续验证 

2018 年 7 月，金山办公在云·AI 未来办公大会上，将其产品战略定义为“云、多屏、

内容、AI”，目的是让用户摆脱格式的束缚，更加集中精力在创作上： 

1）云：发布 WPS 文档，实现多人实时讨论、共同编辑、随心分享； 

2）多屏：推出 Mac 版 WPS Office，更新 Linux 个人版，使用户能在 Windows、Mac、

Linux、Android、iOS 环境，以及所有支持标准 html5 的浏览器上登录自己的账号实现全

平台创作；  

3）内容：超过 3000 个资源创作者在为 WPS 稻壳儿内务服务平台提供各种模板、范

文，数量累计超过数十万； 

4）AI：墨斗智能助手“小墨”、AI 校对、PPT 智能排版、扫描照片转文档等。 

图 1：2018 年 WPS 定义的未来办公“四大件”  图 2：WPS 实现万物互联时代下的多屏互动 

 

 

 

资料来源：2018 年云·AI 未来办公大会  资料来源：2018 年云·AI 未来办公大会 

2020 年 12 月 1 日，金山办公 WPS「CHAO」办公大会上，CEO 章庆元对 WPS 过

去几年在四大战略上取得的成绩进行了复盘： 

1）多屏：全面支持各平台，用户情况全线领先 

在跨平台支持方面，目前 WPS 支持 windows、linux、mac、安卓、ios 环境，以及

X86、ARM、MIPS、Alpha 架构及苹果 M1 CPU 指令集，公司愿景也从“让我们的软件

运行在每一台电脑上”变成“让我们的产品运行在每一台设备上”。 
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图 3：WPS 支持多种平台及架构 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会，WPS 办公助手公众号 

用户：2020Q3 月活设备数达 4.57 亿，较三年前增长 2.02 亿。 

1）Windows 平台：艾瑞咨询数据显示，WPS 的覆盖度由 2016 年的 34.4%增长到现

在的 60.6%，面对全球 PC 市场增长停滞以及微软 office 预装策略仍实现了 76%提升； 

2）Android 平台：WPS 的累计总下载量达 198.04 亿次，超过美团（187.02 亿）、钉

钉（74.4 亿），接近淘宝（232.78 亿）；从最近一个月的数据来看，WPS 日均下载量达到

了 1562 万次； 

3）Mac 平台：WPS Mac 版在 Mac App Store 总榜 451 天/595 天维持第一，效率榜

594 天/595 天维持第一。 

图 4：WPS 在 Windows 平台的覆盖率不断上升  图 5：WPS 位居 Andoid 平台办公软件第一  

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，WPS「CHAO」办公大会  资料来源：七麦数据，WPS「CHAO」办公大会 
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图 6：WPS 在 Mac 平台排行榜常年第一 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

2）云：两年约 10 倍增长，标志着 WPS 成功从文档工具转型云办公服务 

2018 年 6 月-2020 年 10 月，WPS 云端文件数由 93 亿增长到 820 亿，95%都是有价

值的数字文档；云端文件总存储量由 9.7PB 增长到 103PB，增长了约十倍；2020 年日均

文件上传量超过一亿个。 

图 7：多设备场景下云的重要性凸显  图 8：云办公服务接受度不断提高 

 

 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会，WPS 办公助手公众号  资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

3）内容：合作伙伴提供海量素材，帮助用户聚焦思考提升办公效率 

稻壳儿模板是 WPS 的付费增值内容平台，包含大量模板、范文、字体、图片、图表

图示等素材，以零售/订阅形式提供给用户。公司认为好的办公产品应当让用户专注于思考，

而非将精力都花在如何表达上。 

目前WPS和稻壳儿平台中已有 7200 万以上的各类办公资源，月新增资源数 300 万

以上，入驻设计师超过 4000 位，包括视觉中国、站酷海洛、创客贴、学科网、ProcessOn、

万方数据、方正字库等在内的内容合作伙伴已达 100 家以上。 



UDAwMDE3MDY3NTIwMjAxMjAzMTEzODUy

 

   金山办公（688111）调研报告｜2020.12.3 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

图 9：稻壳儿模板海量内容素材  图 10：WPS 内容生态合作伙伴 

 

 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会  资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

4）AI：逐渐与功能矩阵融合，协同内容生态自我迭代 

公司认为 AI 是最有可能颠覆现有办公软件的技术之一，并将 AI 作为最重要的技术战

略投入超过 200 个工程师，目标是成为第一个全面实现 AI 智能办公的厂家。 

目前 WPS 产品中约有 25 个功能用到 AI 技术，如全文翻译、简历、智能 PPT 校对、

截图等。同时，WPS 还可以智能生成 PPT，并借助 AI 能力学习 7200 万素材模板，帮助

用户自动化配图及排版，真正帮助用户聚焦于思想表达而非文档格式化。 

图 11：WPS 在 AI 技术上屡屡获全球大奖  图 12：AI 技术在 WPS 众多功能中落地应用 

 

 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会  资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

总结：整体看，公司用两年时间将“云、多屏、内容、AI”战略贯彻践行，已经取得

了良好的效果和验证。可以肯定的是，未来这些方面仍有很大的深化空间，不断提升整体

产品价值。 

重大战略升级：“协作”提升至核心产品战略，剑指千万级 SMB 市场 

1）金山文档需求爆发式增长，疫情后活跃度回升至高峰七八成，用户协作习惯培养

良好 

金山文档是金山办公实现跨平台协同办公和云端一体化战略的关键一环。金山文档是

金山办公旗下专注于多人在线实时协作的轻量级文档编辑工具，以 Web 端为主要形态并

嵌入 WPS 的 PC/移动端，实现数据完全打通。 
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金山文档于 2018 年下半年独立上线，最大的特点是无需下载，可以直接在网页端进

行文档编辑；无需转换格式，完美兼容 WPS 电脑版、手机版以及其他 Office 文件；修改

后自动云端保存，实时同步；支持设置不同成员查看或编辑权限。（详细介绍见《金山办

公（688111）深度跟踪报告—云文档构筑用户闭环》）（2020-6-23）。 

图 13：从浏览器打开的 WEB 端金山文档  图 14：WPS Office 内嵌金山文档模块以实现多人协作编辑 

 

 

 

资料来源：金山文档软件界面  资料来源：金山文档软件界面 

金山文档月活回升至高峰七八成，疫情后用户协作培养习惯良好。金山文档发布约两

年时间，2019 年底前 MAU 一直维持在 6000 万上下，而今年疫情期间远程办公需求爆发，

2020 年 3 月高峰金山文档月活达到 2.39 亿。 

此前市场普遍担心疫情得到控制后这种特定协作需求的回落，会带来产品月活的显著

下降，但数据显示 20 年 7 月起金山文档月活又开始回升，目前已经达到疫情高峰的七八

成。 

数据回升的背后反映出用户协作习惯的成功培养，大量有协作办公需求的用户保留了

下来。现在用户在使用金山文档时已经很少用于疫情相关需求，而是逐渐融入办公流程，

进行团队多人协作办公以提升效率。 

图 15：金山文档活跃度回升至疫情高峰的七八成 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会 
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2）协作战略地位升级，“多屏、云、内容、AI、协作”组成新五大件 

基于金山文档的成功以及对行业趋势的判断，公司认为协作和云办公时代已至，将“协

作”视为核心产品战略，形成“多屏、云、内容、AI、协作”五大件，这是自 2018 年以

来的重大产品战略升级。目前公司协作团队数量增长已超过 10 倍，未来公司将投入 1/3

研发力量加码协作战略的持续落地。 

公司 CEO 章庆元表示，协作战略将成为金山办公在传统政企头部市场之外，撬动千

万级中小微企业办公市场的关键。 

图 16：WPS 产品五大战略  图 17：WPS 协作功能体系 

 

 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会  资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

图 18：未来公司将加大在协作方向的投入 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

WPS2021 年度更新发布五大协作产品，强化协作功能体系。在协作功能体系中，金

山办公开发了金山日历/表单/待办/会议/ Flexpaper 等五大产品，这些协作产品底层原理与

金山文档类似，均支持多人同时在线编辑，但又根据工作中的特定场景与需求进行了设计，

可以显著提升团队协作的沟通及合作效率。 

关于 WPS 的协作功能，我们重申此前对金山文档价值判断的逻辑：协作产品的“跨

平台”能力可以打通产品线形成闭环，多人多端协作有效提升整体用户黏性，是办公软件
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提升用户黏性的关键功能发力点，有助于提升办公产品用户黏性、加速付费转化。 

表 1：WPS2021 部分协作功能年度更新 

产品 特点 功能 

金山日历 轻松协调团队日程 
邀约会议——创建日历分享、可添加至微信、分享个人

日历、团队共享日历 

金山待办 高效管理协作任务 管理团队的待办任务、任务指派到人、与金山日历打通 

金山表单 快速完成信息收集和汇总 
收集待邀请的嘉宾信息（避免信息隐私、信息分散遗失）、

自动生成表格、覆盖 50 多个场景 

金山会议 高保真文档协作会议服务 参会人共同编辑、会议 PPT 自由翻页 

FlexPaper 为协作而生的全新文档格式 
为多屏设计、消灭纸张形式、内容一流到底、自动适应

不同设备屏幕，基建结构、包容一切、强化协作 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会，中信证券研究部 

图 19：全新协作产品金山待办  图 20：全新文档形式 FlexPaper 

 

 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会  资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

▍ 产品矩阵不断延展，“超级工作入口”已现 

内涵&外延：WPS 内涵不断演变，产品矩阵持续延展 

从 1988 年到现在，WPS 的含义经过了几个版本的变化。从最基础的文字处理工具到

文字、演示、表格“办公三件套”，目前 WPS 的内涵已经升级为“协同工作空间·开放平

台·云服务”——协同工作空间对应协作功能体系，开放平台对应各类模块化应用及内容

平台，云服务对应云端一体化战略。 

WPS 内涵的演变反映了 WPS 产品能力边界的延伸，现在 WPS 已经不单是文档处理

软件，而是成为了支持多人协作办公、支持团队多场景协同办公、容纳所有主流办公组件，

并且具备超过 130+办公服务产品矩阵的“超级工作平台入口”。 
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图 21：WPS 的内涵演变 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会，中信证券研究部绘制 

图 22：WPS“协同工作空间·开放平台·云服务”的内涵 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会，中信证券研究部 

除了 5款协作产品之外，WPS2021年度更新还加入了金山海报、OFD两款办公组件，

同时与 WIND 达成合作开发了新的内容服务接口。WPS2021 统一了搜索入口和应用入口，

统一所有视觉交互体验和办公入口，成为“超级工作台”。 

我们认为，WPS 产品矩阵延伸的核心思路是提升用户的工作效率，并非意图与 ERP、

OA 等厂商竞争，公司有望借助各类合作伙伴的力量，共同提升 WPS 这一办公平台的价

值。协作办公空间+开放平台+云服务将共同促进用户对 WPS产品的深度应用和使用黏性，

有助于 WPS 成为用户整体办公核心入口，打开未来成长空间，并通过跨品类协同平台加

强粘性促进付费转化。 
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图 23：WPS 新发布的 5 款协作产品、2 款办公组件、1 款内容服务 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

标准&生态：BG 端领先肩负自主使命，构建办公服务及协作生态联盟 

肩负自主使命，推进国家标准 OFD、UOF 渗透落地。OFD 是国家版式文档的自主标

准，UOF 是国家流式文档标准（又称“标文通”）。随着信创的不断推进，金山办公在 UOF、

OFD 等自主板式标准上已加速布局，打造“流版一体”的办公平台。 

OFD 格式具有呈现一致、不易篡改、高安全性、易于扩展、体积更小的特性，目前已

经作为我国电子发票、电子公文、电子证照的规定格式在逐渐推广，在党政国企领域应用

较多。数科网维作为金山办公控股子公司，在 OFD 版式文档领域有着领先的技术和产品

能力，有望在信创需求当中获得较高市占率。公司在大会上宣布，WPS2021 与数科网维

协作提供 OFD 组件，集成完整的处理能力，推进国家标准落地。 

我们认为，信创将以 G 端为起点促进版式文档在国内的深度应用，从而为公司带来市

场拓展和业绩增量。 
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图 24：版式国标 OFD 的特质 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

公司在党政领域已经形成绝对市占率优势。公司在国务院组织机构（95%）、省级政

府（97%）、地市级政府（100%）、央企（93%）、中大型银行（87%）中都保持了极高的

市占率，体现了公司产品和技术的绝对优势。 

图 25：WPS 政企业务市占率 

 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会 

在信创趋势下，公司协同产业链上下游共同建立了完整的办公生态体系。金山办公已

连续举办两届办公应用开发者大会，汇集了包括集成商、OA 厂商、技术服务商以及电子

签证、浏览器、操作系统、安全厂商、通信厂商等办公上下游近两百家主流生态伙伴参与，

持续打造完善的办公生态体系。 
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图 26：WPS 办公生态 

 
资料来源：WPS「CHAO」办公大会，中信证券研究部 

一方面，阿里、腾讯、华为、字节、360、京东等公司均是金山办公的赋能外部合作

伙伴；另一方面，公司在办公大会上协同产业链主要参与者共同建立了 WPS 办公服务生

态联盟、WPS 协同办公生态联盟。前者面向个人用户，后者面向政企用户，两个维度的

生态建设将进一步巩固公司在中国办公行业的龙头地位。 

表 2：WPS 生态联盟 

生态联盟 签约参与者 

WPS 办公服务生态联盟 
金山办公、中国金融认证中心、万得信息技术、数科网维、学科网、

方正手迹 

WPS 协同办公生态联盟 
金山办公、京东集团、金山云、统信软件、致远软件、麒麟软件、

泛微软件、蓝凌软件、华为云 

资料来源：WPS「CHAO」办公大会，中信证券研究部 

我们认为，生态联盟的建立有望从专业分工、市场覆盖、产业协同等方面共同促进相

关软件产品的升级和推广。金山办公作为信创领域的核心公司之一，牵头成立生态联盟体

现出其行业地位及号召力，未来有望在信创领域扮演更重要的角色。 

▍ 风险因素 

用户协作习惯培养不及预期，云办公渗透进度低于预期，用户付费转化不及预期。 

▍ 盈利预测、估值与评级 

金山办公作为国产软件的标杆，技术优势突出、护城河稳固，在疫情的驱动下云化协

作需求得到验证，大大促进了公司的产品渗透。公司将“协作”提升至核心产品战略，其

轻量化特点及跨平台协同有助于 WPS 成为用户整体办公核心入口，网络效应加强粘性提

升付费转化。 
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中期看，受益于国产化、正版化、云化三大核心趋势，公司业绩有望持续高增。维持

公司 2020-2022 年收入预测 26.21/35.41/46.83 亿元，归母净利润预测 8.55/11.09/14.13

亿元，对应 EPS 预测 1.85/2.41/3.07 元。 

表 3：金山办公盈利预测表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  1,129.68   1,579.52   2,620.94   3,540.94   4,683.31  

营业收入增长率 50% 40% 66% 35% 32% 

净利润(百万元)  310.67   400.58   854.86   1,109.45   1,413.12  

净利润增长率 45% 29% 113% 30% 27% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.86   1.09   1.85   2.41   3.07  

毛利率% 87% 86% 87% 87% 87% 

净资产收益率 ROE% 26.17% 6.60% 12.60% 14.36% 15.85% 

每股净资产（元）  2.57   13.16   14.72   16.75   19.34  

PE 383 302 178 137 107 

PB 128 25 22 20 17 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 2 日收盘价 

估值评级 

参照此前报告《金山办公（688111）深度跟踪报告—云文档构筑用户闭环》（2020-6-23）

中的估值框架，金山办公作为国内办公 SaaS 领域领军级公司，国产市场份额预计超九成，

具有市场格局方面较强的确定性与标的稀缺性。结合云办公、正版化、国产化等行业趋势，

未来业务发展可期，维持此前空间折现法对其的估值结论： 

结合经营模型各板块业务开拓渗透进度，与国内办公软件云办公、正版化、国产化后

市场空间的逐步打开，预计中期~2026 年，公司整体 BG 端、C 端用户合计达 1 亿，各类

用户平均 ARPU 达 200/年，则按 40%预期净利润率、40x 预期 PE、10%折现率计算其

2021 年合理市值为 1987 亿元。对应目标价 431 元，维持“买入”评级。 

表 4：金山办公估值表 

 
2017 2018 2019 2020E 2021E 中期 2026E 21-26CAGR 

人口（亿） 13.90 13.95 14.00    
 

办公软件用户（亿） 6.25 6.55 6.88   8.00 
 

办公软件付费率-估算 10.00% 10.50% 11.00% 
  

20% 
 

办公软件付费用户-估算（亿） 0.63  0.69  0.76  
  

1.60  
 

WPS-用户数（亿） 
     

1.00 
 

WPS-ARPU（元/年） 
     

200 
 

WPS-业务规模（亿） 7.53 11.30 15.80 26.21 35.41 200.00 41% 

WPS-市占率 10% 13% 16% 23% 27% 83% 
 

预期利润率 
     

40% 
 

预期 PE 
     

40  
 

中期市值（亿元） 
     

3200  
 

折现率 
     

10% 
 

当期市值（亿元） 
   

1807  1987  
 

对应股价（元） 
   

392 431  
 

资料来源：Wind，公司财报，中信证券研究部预测 
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▍ 相关研究 

金山办公（688111）2020 年三季报点评—云化信创齐发力，龙头业绩再高增 

金山办公（688111）2020 年中报点评—云化办公兴起，龙头业绩高增 

金山办公（688111）深度跟踪报告—云文档构筑用户闭环 

金山办公（688111）2020 年一季报点评—云化办公加速渗透，业绩高增符合预期 

金山软件（03888.HK）重大事项点评—拟发转债，助力布局 

金山办公（688111）2019 年年报点评—国产扛旗，业绩加速 

云办公专题研究—疫情驱动渗透，发展整合加速 

金山软件（03888．HK）跟踪报告—扛旗国产软件，拥抱云化未来 

金山办公（A17083.SH）跟踪报告—四轮反馈，详解金山 

金山办公（A17083．SH）深度报告—扛旗自主可控，扬帆智能云化 

金山软件（03888.HK）深度跟踪报告—比肩微软，云起江湖 

金山软件（03888．HK）投资价值分析报告—坐看云起云舒，笑傲剑侠江湖 

计算机行业港股专题报告——互联互通启，共赢新机遇 
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利润表                                              （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,130  1,580  2,621  3,541  4,683  

营业成本 150  228  340  467  622  

毛利率 86.71% 85.58% 87.03% 86.81% 86.72% 

营业税金及附加 11  16  28  36  48  

销售费用 216  345  524  708  937  

营业费用率 19.11% 21.83% 20.00% 20.00% 20.00% 

管理费用 89  136  197  266  328  

管理费用率 7.86% 8.59% 7.50% 7.50% 7.00% 

财务费用 (2) (3) (23) (43) (69) 

财务费用率 -0.17% -0.19% -0.89% -1.20% -1.47% 

投资收益 50  31  32  38  34  

营业利润 338  402  885  1,149  1,458  

营业利润率 29.92% 25.43% 33.77% 32.45% 31.14% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 17  (5) 4  5  1  

利润总额 322  406  881  1,144  1,457  

所得税 11  6  26  34  44  

所得税率 3.38% 1.43% 3.00% 3.00% 3.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股

东的净利润 

311  401  855  1,109  1,413  

净利率 27.50% 25.36% 32.62% 31.33% 30.17% 
 

 资产负债表                                          （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 187  749  1,376  2,494  3,786  

存货 1  1  3  3  4  

应收账款 227  347  571  754  1,016  

其他流动资产 1,076  5,583  5,612  5,630  5,652  

流动资产 1,490  6,681  7,562  8,880  10,459  

固定资产 53  67  70  73  75  

长期股权投资 13  22  22  22  22  

无形资产 18  18  19  21  23  

其他长期资产 53  57  66  78  94  

非流动资产 137  163  177  194  214  

资产总计 1,627  6,844  7,739  9,074  10,672  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 70  60  129  173  211  

其他流动负债 354  666  776  1,128  1,498  

流动负债 424  727  906  1,301  1,709  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 16  49  49  49  49  

非流动性负债 16  49  49  49  49  

负债合计 440  775  954  1,350  1,757  

股本 360  461  461  461  461  

资本公积 216  4,588  4,588  4,588  4,588  

归属于母公司所有
者权益合计 

1,187  6,069  6,785  7,724  8,915  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 1,187  6,069  6,785  7,724  8,915  

负债股东权益总计 1,627  6,844  7,739  9,074  10,672  
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 322  406  881  1,144  1,457  

所得税支出 -11  -6  -26  -34  -44  

折旧和摊销 17  32  4  4  4  

营运资金的变化 122  204  -76  196  121  

其他经营现金流 -31  -51  -256  -281  -303  

经营现金流合计 418  586  527  1,028  1,236  

资本支出 -53  -63  -8  -8  -8  

投资收益 50  31  32  38  34  

其他投资现金流 -215  -4,442  191  188  184  

投资现金流合计 -218  -4,474  215  218  210  

发行股票 0  4,482  0  0  0  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 0  -138  -138  -171  -222  

其他融资现金流 -184  106  23  43  69  

融资现金流合计 -184  4,449  -115  -128  -153  

现金及现金等价

物净增加额 

16  561  627  1,118  1,293  

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 49.97% 39.82% 65.93% 35.10% 32.26% 

营业利润增长率 56.71% 18.82% 120.4% 29.81% 26.92% 

净利润增长率 44.94% 28.94% 113.4% 29.78% 27.37% 

毛利率 86.71% 85.58% 87.03% 86.81% 86.72% 

EBITDA Margin 29.78% 27.52% 32.87% 31.21% 29.73% 

净利率 27.50% 25.36% 32.62% 31.33% 30.17% 

净资产收益率 26.17% 6.60% 12.60% 14.36% 15.85% 

总资产收益率 19.09% 5.85% 11.05% 12.23% 13.24% 

资产负债率 27.06% 11.33% 12.33% 14.88% 16.47% 

所得税率 3.38% 1.43% 3.00% 3.00% 3.00% 

股利支付率 0.00% 34.53% 20.00% 20.00% 20.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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