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 金山办公（688111.SH）2024 年三季报点评     

AI 商业化持续推进，海外与鸿蒙孕育全新机遇  
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：近期，金山办公发布 2024 年三季报，公司前三季度累计实现营业收

入 36.27 亿元，同比增长 10.90%；累计归母净利润 10.40 亿元，同比增长

16.41%。2024 年第三季度，公司实现营业收入 12.14 亿元，同比增长 10.53%；

实现归母净利润 3.19 亿元，同比增长 8.33%。  

➢  2024 年第三季度，个人办公服务订阅增势稳健，合同负债历史新高。 

➢ 1）国内个人办公服务订阅业务：实现营收 7.6 亿元，同比增长 17.24%；主

要系公司 WPS AI 2.0 新增 AI 写作助手、AI 阅读助手、AI 数据助手、AI 设计助

手，为用户提供更加便捷高效的创作体验，有力促进用户粘性和付费转化提升，

带动国内个人办公服务订阅业务稳健增长。 

➢ 2）国内机构订阅及服务业务：实现营收 2.48 亿元，同比增长 0.02%；主要

系依托更完善的 WPS 365，公司发力公有云市场的规模性民企及地方国企，持

续提升相关收入占比，推动收入模式进一步升级，为国内机构订阅业务长远健康

发展奠定坚实基础。 

➢ 3）国内机构授权业务：实现营收 1.43 亿元，同比增长 8.97%；主要系公司

持续紧密跟踪政策变化及客户需求，充分布局党政信创领域下沉市场，相关订单

增加带动国内机构授权业务实现增长。 

➢ 4）国际及其他业务：实现营收 0.6 亿元，同比下滑 10.43%；主要系本年度

已关停国内第三方商业广告业务，收入变动主要受去年同期基数影响，公司海外

业务保持高速增长。 

➢ 2024Q3 ，公司合同负债达到 19.90 亿元，创历史新高，相较

2024Q2/2023Q3 的 19.03 亿元/17.11 亿元环比/同比增长 4.6%/16.3%。 

➢ 公司主要产品月活数据稳定增长，2024 年 10 月鸿蒙版 WPS 公测有望进

一步提升产品渗透率。截至 2024 年 9 月 30 日，公司主要产品月度活跃设备数

为 6.18 亿，同比增长 4.92%。其中 WPS Office PC 版月度活跃设备数 2.77 亿，

同比增长 6.95%；移动版月度活跃设备数 3.38 亿，同比增长 3.36%。2024 年

10 月 WPS 鸿蒙版公测，实现了跨端、跨设备的文档和数据共享，支持多用户协

同、浏览编辑、修订能力。 

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

增长，同时 WPS 365 推出有望加速机构订阅转型，我们预测公司 2024-2026 年

收入分别为 51.43、63.41、79.82 亿元；EPS 分别为 3.25、4.09、5.18 元，2024

年 10 月 25 日收盘价对应 PE 分别为 81X、65X、51X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,556  5,143  6,341  7,982  

增长率（%） 17.3  12.9  23.3  25.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,318  1,505  1,890  2,396  

增长率（%） 17.9  14.2  25.6  26.8  

每股收益（元） 2.85  3.25  4.09  5.18  

PE 93  81  65  51  

PB 12.3  11.2  9.9  8.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,556  5,143  6,341  7,982    成长能力（%）         

营业成本 670  710  897  1,154    营业收入增长率 17.27  12.89  23.30  25.88  

营业税金及附加 37  41  51  64    EBIT 增长率 21.09  18.32  24.09  24.27  

销售费用 967  1,054  1,268  1,596    净利润增长率 17.92  14.22  25.55  26.81  

管理费用 444  504  621  782    盈利能力（%）         

研发费用 1,472  1,697  2,093  2,634    毛利率 85.30  86.20  85.86  85.54  

EBIT 1,091  1,291  1,602  1,991    净利润率 28.92  29.26  29.80  30.02  

财务费用 -95  -38  -15  -40    总资产收益率 ROA 9.43  9.83  10.79  11.75  

资产减值损失 -7  0  0  0    净资产收益率 ROE 13.25  13.75  15.27  16.89  

投资收益 219  257  380  503    偿债能力         

营业利润 1,401  1,586  1,998  2,533    流动比率 3.22  2.02  2.18  2.28  

营业外收支 -11  5  0  0    速动比率 2.11  1.34  1.62  1.84  

利润总额 1,390  1,591  1,998  2,533    现金比率 1.10  0.44  0.85  1.18  

所得税 75  86  108  137    资产负债率（%） 28.30  28.03  28.94  30.10  

净利润 1,314  1,505  1,890  2,396    经营效率         

归属于母公司净利润 1,318  1,505  1,890  2,396    应收账款周转天数 42.03  42.34  40.75  40.37  

EBITDA 1,216  1,458  1,839  2,276    存货周转天数 0.69  0.86  0.90  0.89  

           总资产周转率 0.35  0.35  0.39  0.42  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 3,478  1,505  3,540  6,194    每股收益 2.85  3.25  4.09  5.18  

应收账款及票据 569  643  793  998    每股净资产 21.51  23.67  26.75  30.68  

预付款项 22  21  27  35    每股经营现金流 4.45  3.73  5.10  6.53  

存货 1  2  2  3    每股股利 0.88  1.00  1.26  1.60  

其他流动资产 6,076  4,712  4,725  4,744    估值分析         

流动资产合计 10,147  6,883  9,087  11,974    PE 93  81  65  51  

长期股权投资 1,094  1,094  1,094  1,094    PB 12.3  11.2  9.9  8.6  

固定资产 69  152  207  244    EV/EBITDA 100.23  83.59  66.25  53.53  

无形资产 87  87  87  87    股息收益率（%） 0.33  0.38  0.48  0.60  

非流动资产合计 3,827  8,428  8,426  8,424              

资产合计 13,974  15,311  17,514  20,398              

短期借款 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 453  473  598  770    净利润 1,314  1,505  1,890  2,396  

其他流动负债 2,700  2,927  3,579  4,478    折旧和摊销 125  167  237  285  

流动负债合计 3,154  3,400  4,177  5,247    营运资金变动 807  308  608  839  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 2,058  1,726  2,357  3,021  

其他长期负债 801  892  892  892    资本开支 -166  -117  -191  -239  

非流动负债合计 801  892  892  892    投资 -5,171  207  0  0  

负债合计 3,954  4,291  5,069  6,139    投资活动现金流 -5,210  -3,228  189  264  

股本 462  463  463  463    股权募资 22  1  0  0  

少数股东权益 71  71  71  71    债务募资 0  -6  0  0  

股东权益合计 10,020  11,020  12,445  14,259    筹资活动现金流 -385  -471  -511  -630  

负债和股东权益合计 13,974  15,311  17,514  20,398    现金净流量 -3,539  -1,974  2,035  2,655  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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