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 强烈推荐/维持  

 金山办公 公司报告 

 

事件：公司披露 2019 年年度报告。公司本财年实现营收 15.8 亿元，同比增

长 39.82%，归母净利润 4.01 亿元，同比增长 28.94%，归母扣非净利润 3.15

亿元，同比增长 16.60%。 

企业云办公利好公司 B 端业务。2019 年，公司着力推进客户云化。一方面，

公司推出文档的行业解决方案，在能源、金融、大型民营企业等领域打造出

一批业界最佳实践；另一方面，公司面向中小型企业及组织推出 WPS+业务，

2019 年已为数十万家中小微企业提供 WPS+云办公服务。企业上云已成为未

来办公趋势，大大利好公司 B 端业务。 

C 端服务提升致订阅收入大幅增长。2019 年公司办公服务订阅业务收入 6.79

亿元，同比增长 73.06%，主要来源于个人客户订阅业务的增长。个人服务订

阅业务增长主要受益于用户数量增长、消费频次及转化率提升、用户粘性增

强等因素。受本次疫情影响，在线办公软件持续渗透，截至 2020 年 3 月 2

日，公司在线文档月度活跃用户数（MAU）达到 2.39 亿，随着远程办公用户

数量的增长及习惯的培养，预计未来个人服务订阅收入将继续保持增长态势。 

国内信息安全趋势利好公司信创业务。3 月 26 日工信部透露，在基础软硬件

方面，将实施国家软件重大工程，集中力量解决关键软件的“卡脖子”问题。

在国家信息安全总战略及信息化工程的有力带动下，从硬件制造到软件领域

信息安全问题均备受关注。公司重视信创领域的研发支出，公司自主研发的

WPS Office Linux版已经全面支持国产整机平台和国产操作系统，目前产品

已在国家多项重大示范工程项目中完成系统适配和应用推广，并在国家党政

机关和事业单位中建立了示范效应。公司作为国内办公软件龙头，有望成为

办公领域软件安全化的领军企业。 

公司盈利预测及投资评级：公司近三年营业收入增长平稳增长，研发投入慷

慨，产品性能良好，行业市场空间广阔，预计公司 2020 年到 2022 年归母净

利润分别为 5.18/7.98/12.05 亿元，对应 EPS 分别为 1.12/1.71/2.61 元，对

应 PE 分别为 219 倍、144 倍和 94 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧导致业绩不达预期风险；国家对自主创新领域政策

变化风险；产业生态投入不及预期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,129.68 1,579.52 2,396.69 3,577.23 5,300.17 

增长率（%） 49.97% 39.82% 51.74% 49.26% 48.16% 

归母净利润（百万元） 310.67 400.58 517.69 789.18 1,205.10 

增长率（%） 44.94% 28.94% 29.24% 52.44% 52.70% 

净资产收益率（%） 26.17% 6.60% 8.01% 11.19% 15.14% 

每股收益(元) 0.86 1.09 1.12 1.71 2.61 

PE 285.81 225.50 218.88 143.58 94.03 

PB 74.55 18.67 17.54 16.06 14.24   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司是国内领先的办公软件和服务提供商，

主要从事 WPS Office 办公软件产品及服务
的设计研发及销售推广。公司向各行业客户

提供包括 WPS Office 办公软件和金山词霸
在内的软件产品，并基于办公应用场景开发

各类办公增值服务，提供一站式、多平台办

公应用解决方案，同时提供以产品和相关文
档为媒介的互联网广告推广服务。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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一、B 端业务与 C 端业务共同发力，公司营收及利润稳步增长 

公司本财年实现营收 15.8 亿元，同比增长 39.82%，归母净利润 4.01 亿元，同比增长 28.94%，归母扣非净

利润 3.15 亿元，同比增长 16.60%。分产品来看，办公软件授权业务营收 4.96 亿，同比增长 39.41%；办公

服务订阅业务营收 6.80 亿，同比增长 73.06%；互联网广告推广业务营收 4.04 亿，同比增长 5.99%。 

企业云办公利好公司 B 端业务。2019 年，公司着力推进客户云化。一方面，公司推出文档的行业解决方案，

在能源、金融、大型民营企业等领域打造出一批业界最佳实践；另一方面，公司面向中小型企业及组织推出

WPS+业务，2019 年已为数十万家中小微企业提供 WPS+云办公服务。企业上云已成为未来办公趋势，大大

利好公司 B 端业务。 

C 端服务提升致订阅收入大幅增长。2019 年公司办公服务订阅业务收入 6.79 亿元，同比增长 73.06%，主

要来源于个人客户订阅业务的增长。个人服务订阅业务增长主要受益于用户数量增长、消费频次及转化率提

升、用户粘性增强等因素。受本次疫情影响，在线办公软件持续渗透，截至 2020 年 3 月 2 日，公司在线文

档月度活跃用户数（MAU）达到 2.39 亿，随着远程办公用户数量的增长及习惯的培养，预计未来个人服务

订阅收入将继续保持增长态势。 

图1：公司近年营业收入及增长率（百万元）  图2：公司近年归母净利润及增长率（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

二、公司重视产品推广及技术研发，现金流健康利于长远发展 

公司本财年毛利率为 85.58%，同比下降 1.13pct，净利率为 25.36%，同比下降 2.14pct。报告期内，期间费

用占比 68.13%，同比增加 3.49pct，其中销售费用率为 21.83%，同比增加 2.72pct，管理费用率为 8.59%，

同比增加 0.73pct，财务费用率为-0.19%，同比下降 0.02pct，研发费用率为 37.91%，同比增加 0.06pct。 

公司针对业务特点，分产品采用适宜的销售模式。根据市场销售的需求，公司的办公软件产品使用授权销售

和办公服务订阅销售主要分为公司直销和代理商经销两种模式；公司的互联网广告推广服务销售模式分为直

接销售、代理商经销与第三方平台合作推广三种。 

公司大力进行研发投入，具备较好的研发创新及产业化能力。从研发投入来看，公司 2017 年-2019 年研发

费用分别为 2.66 亿元、4.28 亿元、5.99 亿元，呈快速增长趋势，研发费用占营业收入的比例分别为 35.31%、

37.85%、37.91%，较高的研发投入使得公司具备较强的研发优势，形成了较为完善的创新性研发模式、技

术创新机制及研发技术产业化能力。2019 年度内，公司共申请发明专利 245 件。 
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公司现金流健康，尤其在应对疫情等突发情况时具备较好的危机应对能力。本财年公司经营活动产生的现金

流量净额为 5.86 亿元，同比增长 40.08%，经营性现金流净额/营业收入为 37.08%，同比增长 0.07%。应收账

款周转率为 5.5257，同比增长不适用，存货周转率为 187.2421，同比增长不适用，总资产周转率为 0.3729，

同比增长不适用。 

图3：公司近年期间毛利率及净利率情况  图4：公司近年期间费用情况  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

三、信息安全问题备受关注，公司信创业务迎来利好 

国内信息安全趋势利好公司信创业务。3 月 26 日工信部透露，在基础软硬件方面，将实施国家软件重大工程，

集中力量解决关键软件的“卡脖子”问题。在国家信息安全总战略及信息化工程的有力带动下，从硬件制造到

软件领域信息安全问题均备受关注。公司重视信创领域的研发支出，公司自主研发的 WPS Office Linux 版已

经全面支持国产整机平台和国产操作系统，目前产品已在国家多项重大示范工程项目中完成系统适配和应用

推广，并在国家党政机关和事业单位中建立了示范效应。公司作为国内办公软件龙头，有望成为办公领域软

件安全化的领军企业。 

公司盈利预测及投资评级： 

公司近三年营业收入增长平稳增长，研发投入慷慨，产品性能良好，行业市场空间广阔，预计公司 2020 年

到 2022 年归母净利润分别为 5.18/7.98/12.05 亿元，对应 EPS 分别为 1.12/1.71/2.61 元，对应 PE 分别为

219 倍、144 倍和 94 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧导致业绩不达预期风险；国家对自主创新领域政策变化风险；产业生态投入不及预

期风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 1490 6681 7469 8663 10445 营业收入 1130 1580 2397 3577 5300 

货币资金 187 749 6865 7762 9119 营业成本 150 228 333 471 655 

应收账款 227 345 513 750 1090 营业税金及附加 11 16 17 25 37 

其他应收款 21 26 39 58 86 营业费用 216 345 487 727 1051 

预付款项 6 5 7 10 13 管理费用 89 136 182 264 381 

存货 1 1 2 3 4 财务费用 -2 -3 -38 -73 -84 

其他流动资产 1049 16 40 76 127 研发费用 428 599 885 1320 1946 

非流动资产合计 137 163 158 157 154 资产减值损失 4.41 -0.03 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 13 22 22 22 22 公允价值变动收益 2.40 50.30 0.00 0.00 0.00 

固定资产 53 67 62 56 51 投资净收益 49.96 31.47 0.00 0.00 0.00 

无形资产 18 18 17 16 15 加：其他收益 52.00 67.35 70.00 60.00 50.00 

其他非流动资产 17 4 0 0 0 营业利润 338 402 601 903 1365 

资产总计 1627 6844 7628 8819 10600 营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 424 727 1123 1710 2574 营业外支出 16.50 -4.72 15.00 15.00 15.00 

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 322 406 586 888 1350 

应付账款 70 60 85 118 161 所得税 11 6 59 89 135 

预收款项 194 438 809 1363 2184 净利润 311 401 528 799 1215 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 10 10 10 

非流动负债合计 16 49 36 36 36 归属母公司净利润 311 401 518 789 1205 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 440 775 1158 1745 2609 成长能力      

少数股东权益 0 0 10 20 30 营业收入增长 49.97% 39.82% 51.74% 49.26% 48.16% 

实收资本（或股本） 360 461 461 461 461 营业利润增长 56.71% 18.82% 49.72% 50.16% 51.18% 

资本公积 216 4588 4588 4588 4588 归属于母公司净利润增长 44.94% 28.94% 29.24% 52.44% 52.70% 

未分配利润 573 953 1264 1737 2460 获利能力      

归属母公司股东权益合计 1187 6069 6459 7054 7960 毛利率(%) 86.71% 85.58% 86.11% 86.85% 87.65% 

负债和所有者权益 1627 6844 7628 8819 10600 净利率(%) 27.50% 25.36% 22.02% 22.34% 22.93% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 19.09% 5.85% 6.79% 8.95% 11.37% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 26.17% 6.60% 8.01% 11.19% 15.14% 

经营活动现金流 418 586 671 1025 1579 偿债能力      

净利润 311 401 528 799 1215 资产负债率(%) 27% 11% 15% 20% 25% 

折旧摊销 16.67 32.14 8.08 8.82 9.44 流动比率 3.51 9.19 6.65 5.07 4.06 

财务费用 -2 -3 -38 -73 -84 速动比率 3.51 9.19 6.65 5.06 4.06 

应收帐款减少 -51 -118 -168 -237 -339 营运能力      

预收帐款增加 104 244 371 554 821 总资产周转率 0.78 0.37 0.33 0.43 0.55 

投资活动现金流 -218 -4474 5536 -4 -4 应收账款周转率 6 6 6 6 6 

公允价值变动收益 2 50 0 0 0 应付账款周转率 21.24 24.30 32.98 35.25 38.05 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 50 31 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.86 1.09 1.12 1.71 2.61 

筹资活动现金流 -184 4449 -91 -124 -217 每股净现金流(最新摊薄) 0.04 1.22 13.27 1.95 2.94 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.30 13.16 14.01 15.30 17.27 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 101 0 0 0 P/E 285.81 225.50 218.88 143.58 94.03 

资本公积增加 12 4372 0 0 0 P/B 74.55 18.67 17.54 16.06 14.24 

现金净增加额 16 561 6116 897 1357 EV/EBITDA 251.14 262.98 186.86 126.23 80.96   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 金山办公（688111）：“在线办公”王者，恰逢云经济红利 2020-03-03 

行业深度报告 计算机行业报告： 中国 saas 产业：时代变革和投资机遇 2020-03-02 

行业深度报告 计算机行业报告：“IT 重构”，中国 IT 产业成长的革命 2020-03-01 

行业深度报告 疫情下的长期趋势：加速成长的企业服务软件 2020-02-07 

计算机行业周报 计算机行业周报：“新冠疫战”加速“在线科技”成长机会，关注在线办公、在线医

疗和在线教育 

2020-02-06 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

王健辉 

计算机行业首席分析师，四年证券从业经验，兼具 TMT 行业研发经验与一二级市场研究经验，曾任职
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