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金山软件（03888.HK）投资价值分析报告   

 

向全球扩张的移动互联网平台级公司 
  

2015 年 4 月 8 日   买入（首次） 

当前价：23.75 港元 

目标价：46.88 港元 

   

投资要点   

 金山软件是面向全球扩张的移动互联网平台级公司。公司主业由四部分组
成：猎豹移动、金山云、西山居、WPS；公司近几年全面向移动化、全
球化转型取得显著成果，全线产品的移动端安装量超过 11 亿，移动端月
活跃用户达 4.8 亿，同比增长 129%，是全球范围最受欢迎的移动互联网
公司之一。2014 年实现收入 33.8 亿元，CAGR47%，净利润 7.7 亿元，
CAGR33%。 

 猎豹移动稳居全球工具类应用开发排行榜第一名。猎豹移动拥有超过 100
款应用，其旗舰产品清理大师在 iOS&Google Play 的全球排名中，位列
工具类应用第一名、非游戏类应用第六名。2014 年 Q4 猎豹移动月活跃
用户近 4 亿，2 年内成长了 9 倍，其中海外活跃用户占比超过 69%。猎豹
主要的变现手段是广告分发和游戏运营，2014 年实现收入 17.6 亿元，同
比增长 135%；其中移动收入占比 26%，同比增速 741%。预计随着猎豹
移动用户规模再上台阶、移动端货币化效率的提升，业绩将继续高速增长。 

 金山云料将迅速脱颖而出，向龙头阿里云看齐。金山云拥有业界优质的云
计算服务，为小米云提供了绝大部分的基础云服务，此外还包括游戏、传
统行业等众多客户。持续的无边界扩张已经把小米推到了云计算的“台风
窗口期”；在此背景下，通过雷军系的资源整合，金山云形成了世纪互联
（IaaS）+金山云（PaaS）+小米云（SaaS）完整的云计算体系。随着小
米的无边界扩张，金山云将在小米生态链中野蛮成长；预计未来三年，金
山云将实现 2-3 倍的复合增速，迅速建立市场规模和竞争优势，向阿里云
看齐。 

 西山居将开启端游+手游双引擎增长模式。西山居是国内知名的网络游戏
厂商，在端游市场增速下滑的背景下，公司旗舰产品《剑侠三》2014 年
度仍然实现了 54%的同比增长，收入达 7.1 亿，占网游总收入 56%。2015
年，西山居储备的 12 款精品手游料将陆续投放市场；以内容为重的西山
居和以渠道见长的小米有望联手在 2015 年的手游市场中取得不俗战绩。 

 WPS 在全球移动端 Office 应用排名第一。截止 2014 年 Q4，WPS 全球
累计用户超过 3 亿，海外用户占比 40%；移动端月活跃用户 8600 万，同
比增长 96%；WPS 在 GooglePlay 多个国家的 Office 排名第一，四星以
上评分是微软移动端 Office 的两倍多。此外，作为国产 Office 软件第一品
牌，WPS 有望长期受益于 IT 国产化，具有重要的战略价值。 

 风险因素。猎豹移动市场推广效果、货币化进展低于预期的风险；金山云
市场需求未达预期的风险；西山居手游业务进展低于预期的风险等。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为
0.65/1.25/2.03 元人民币。公司作为沪港通标的，高成长、低估值的金山
软件有望成为沪港通南下资金配置的首选标的之一；同时考虑到公司在小
米生态圈中的重要地位，我们给予公司 2015 年 30 倍 PE，目标价 46.88
港元；对应 2015-2016 年的 PE 为 30/19 倍。当前股价为 23.75 港元，首
次给予“买入”评级。 

 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万人民币） 1411  2173  3351  6207  9627  

变化（%） 38.28  54.01  54.17  85.24  55.11  

净利润（百万人民币） 433  671  769  1475  2411  

变化（%） 33.22  55.05  14.69  91.79  63.41  

每股收益（人民币） 0.37  0.57  0.65  1.25  2.03  

变化（%） 33.22  55.05  14.69  91.79  63.41  

市盈率（倍） 52  34  30  15  9  

每股净资产（人民币） 2.12  2.85  5.02  6.26  8.30  

市净率（倍） 9.0  6.7  3.8  3.1  2.3   

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 4 月 2 日收盘价；未明确说明的均为人

民币 

  中信证券研究部 
 

阳嘉嘉 

电话：010-60836758 

邮件：yangjiajia@citics.com 

SAC 执业证书编号：S1010514050003  

 

相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

恒生指数 23919.95 点 

总股本/流通股本 
1,181/1,181 

百万股 

近 12 月最高/最低价 31.40/14.78 港元 

近 1 月绝对涨幅 36.65% 

近 6 月绝对涨幅 32.09% 

今年以来绝对涨幅 53.23% 

12 个月日均成交额 268.3 百万港元 
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投资聚焦 

有别于市场的观点：猎豹移动端成长前景乐观、金山云价值不容忽视 

猎豹移动在移动互联网领域具有广阔的成长空间。目前市场对猎豹移动的产品布局以及

货币化战略认识不足，我们全面分析了猎豹的产品战略和商业模式，认为猎豹在移动端的业

务仍处在成长早期，未来拥有广阔的成长空间；移动端用户基数的进一步扩大和移动端货币

化效率的提升，是猎豹移动未来保持业绩高速增长的主要驱动因素。 

金山云即将快速爆发，成为公司长期增长的重要支撑。目前市场对金山“All-IN”云计

算的战略价值认识不足，仍停留在“将加重固定资产投入，对公司业绩影响偏负面”的观点。

我们认为，金山云对公司未来长期增长具备重要的战略意义：（1）小米已经步入云计算的“台

风窗口期”，金山云有望借助小米导入的巨量需求迅速爆发，在极短的时间内建立强大的市

场基础和竞争优势；（2）跟随小米生态链的无边界扩张，金山云的业务领域也将大大拓宽，

智能家居、智能安防等新的成长领域和小米体系外的新客户将进一步扩充金山云的版图；（3）

小米生态的大数据变现将是小米云和金山云实现二次飞跃的重要拐点。 

估值及投资评级 

公司核心业务包括四大部分：猎豹移动、金山云、西山居、WPS；我们认为，（1）2014

年，猎豹移动以大力的市场推广和研发投入，获取了全球移动端用户的高速增长和货币化效

率的明显提升，建立了较高的市场壁垒，预计 2015 年规模效应将显著释放，营业利润将实

现大幅反转；（2）金山云依托于小米的海量云存储和云计算需求，未来三年业绩料将井喷；

（3）西山居 2014 年在精品手游的大量投入，将在 2015 年开花结果；（4）WPS 受益于新

一轮的政府国产化采购，预计 2015 年业绩也将有大幅改观。综合以上判断，我们认为 2014

年将是公司近几年的业绩底部，2015 年移动端业务和云计算将重新开启公司高速成长的引

擎。 

我们采用分类加总法分别对公司的四大业务估值；（1）猎豹移动按照 PS 相对估值，我

们认为，猎豹未来 3 年将同时处在用户基数稳定增长和货币化提升的阶段，按我们的预测，

现在的交易价格对应 2015 年 PS 仅为 6 倍；参考中美互联网可比公司 2015 年平均 9 倍的

PS 以及猎豹高于市场平均的成长速度，我们给猎豹移动 2015 年 10 倍 PS；（2）西山居按

照 PE 相对估值，参考港股和美股游戏类公司 2015 年 20 倍 PE，考虑到品牌的折价因素，

给西山居 2015 年 16 倍 PE；（3）金山云按照最新一轮融资的估值 6 亿美金计算；（4）WPS

按照 PE 相对估值，参考香港恒生资讯科技业的 2015 年 23 倍 PE，考虑到 WPS 产品的稀

缺性，WPS 给 2015 年 25 倍 PE；（5）持有的世纪互联（VNET.O）11.6%、迅雷（XNET.O）

13.0%的股权按市价计算；（6）分类加总之前，考虑到香港控股型公司都有一定的折价，我

们按 10%的控股权折价进行加总。 

不考虑沪港通因素的估值：金山软件股权分类加总的价值为 277 亿元人民币；即每股价

值为 23.47 人民币、29.34 港元；我们认为 29.34 港元是公司股价较强的安全边际；对应

2015-2016 年的 PE 仅为 19/12 倍。 

考虑沪港通因素的估值：（1）将 A 股同行业可比公司加入到金山软件的估值参照体系，

可比公司的 2015 年 PE 倍数为 66 倍；（2）考虑到公司在小米生态圈中的具有重要的战略地

位，猎豹移动、金山云的高成长比较确定，同时 WPS 在国产替代具有显著的稀缺价值，我
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们给公司 2015 年 30 倍的 PE，目标价 46.88 港元；在沪港通资金逐渐放松的背景下，公司

有望成为沪港通南下资金配置的首选标的之一；首次给予“买入”评级。 

表 1：金山软件分类加总法估值（不考虑沪港通因素） 

 

2015 年收入 

（百万人民币） 

2015 年 

净利润 

（百万人民币） 

PE 

(倍) 

PS 

(倍) 

分项 

估值 

（亿人民币） 

金山 

持股 

比例 

控股 

折价 

金山持有价值 

（亿人民币） 
占比 

猎豹移动 3,502 
  

10 350.2 48.5% 10% 152.9 55.2% 

西山居 1,810 724 16 
 

115.8 76.5% 10% 79.8 28.8% 

金山云 500 
  

7.5 37.5 52.3% 10% 17.7 6.4% 

WPS 395 118 25 
 

29.5 72.3% 10% 19.2 6.9% 

世纪互联 
    

70.0 11.6% 10% 7.3 2.6% 

迅雷 
    

26.9 13.0% 10% 0.3 0.1% 

合计 6,207 1475 19 4 
   

277.1 100.0% 

资料来源：中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 4 月 2 日收盘价 

表 2：可比公司估值情况（考虑沪港通，加入 A 股可比公司估值） 

股票代码 公司简称 币种 
收盘价 总市值 EPS（元/股） PE（倍） 

PB

（倍） 

EPS 

CAGR 
PEG 

（元） （亿元） 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 2014E （%） （倍） 

BIDU.O 百度 USD 208.51 730 5.11 6.54 9.04 12.30 41 32 23 17 9.1 34.0 1.2 

QIHU.N 奇虎 360 USD 52.42 66 1.74 2.34 3.75 5.24 30 22 14 10 7.7 44.4 0.7 

NTES.O 网易 USD 111.60 145 5.78 6.15 7.16 8.17 19 18 16 14 3.7 12.2 1.6 

YY.O 欢聚时代 USD 56.11 31 1.67 2.91 4.04 5.57 34 19 14 10 8.1 49.4 0.7 

GOOGL.O GOOGLE USD 535.53 3622 21.95 25.70 30.07 35.21 24 21 18 15 3.5 17.1 1.4 

FB.O FACEBOOK USD 81.56 2283 0.88 1.67 1.89 2.55 93 49 43 32 7.2 42.6 2.2 

700.HK 腾讯 HKD 149.80 14041 2.14 3.19 4.21 5.31 70 47 36 28 11.2 35.4 2.0 

300383.SZ 光环新网 CNY 118.00 129 1.47 0.89 1.21 2.52 80 133 98 47 8.4 19.7 4.1 

300017.SZ 网宿科技 CNY 97.14 308 1.51 1.52 2.38 3.73 64 64 41 26 9.4 35.2 1.8 

300315.SZ 掌趣科技 CNY 28.50 370 0.22 0.27 0.49 0.66 130 106 58 43 5.3 44.2 2.9 

002555.SZ 顺荣三七 CNY 59.00 192 0.03 0.12 1.14 1.94 1967 492 52 30 5.3 301.4 6.5 

300113.SZ 顺网科技 CNY 46.06 134 0.78 0.54 0.76 1.13 59 85 61 41 5.7 13.2 4.5 

002354.SZ 天神娱乐 CNY 103.91 232 0.12 1.04 1.60 2.05 866 100 65 51 19.4 157.5 5.5 

002261.SZ 拓维信息 CNY 18.20 81 0.14 0.13 0.50 0.70 130 140 36 26 6.2 71.0 1.8 

600536.SH 中国软件 CNY 52.88 262 0.26 0.07 0.18 0.43 203 755 294 123 8.5 18.3 11.1 

000977.SZ 浪潮信息 CNY 61.98 297 0.67 0.71 1.05 1.58 93 87 59 39 8.5 33.1 2.8 

600410.SH 华胜天成 CNY 30.05 193 0.24 0.06 0.20 0.59 125 501 150 51 4.5 35.0 3.6 

300369.SZ 绿盟科技 CNY 102.50 145 1.47 1.08 1.42 1.81 70 95 72 57 11.6 7.2 9.7 

002439.SZ 启明星辰 CNY 51.85 215 0.59 0.41 0.53 0.73 88 126 98 71 7.3 7.4 11.9 

平均                220 152 66 38 7.9 51.5 4 

3888.HK 金山软件 HKD 23.75 280 0.71 0.81 1.56 2.54 33 29 15 9 3.8 52.7 0.6 

资料来源：Bloomberg，Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 4 月 3 日收盘价；可比公司盈利预测为 Bloomberg，Wind 一致预期 

公司概览：向全球扩张的移动互联网平台级公司 

公司是面向全球的移动互联网平台级公司。金山软件成立于 1988 年，是我国最早的应

用软件和互联网服务提供商之一。从 2011 年开始，公司陆续剥离非核心业务，向移动互联

网转型，形成了以网络游戏、互联网安全、办公软件为支柱，云计算为新起点的“3+1”业

务架构。目前，公司核心业务分布在猎豹移动、金山办公、西山居、金山云四大体系下，拥

有超过 40 款桌面软件、超过 40 款网络游戏、超过 100 款移动应用；所有移动端产品的用

户安装量超过 11 亿，移动端 MAU 达 4.8 亿；其中，猎豹移动 MAU 达 4 亿（海外用户超过

69%），WPS 移动版 MAU 达 8600 万，（海外用户超过 40%），在全球同类产品中排名第一。 



金山软件（03888.HK）投资价值分析报告  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

 

图 1：公司简明股权结构图 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部 

公司是“雷军系”在移动互联网布局的重要砝码。雷军同时是金山和小米的实际控制人

及董事长；此外，小米还直接参股了金山软件、西山居、金山云；小米和金山在 2014 年共

同将迅雷、世纪互联收入旗下。公司是雷军系在移动互联网布局的重要砝码，和小米存在极

其深厚的战略关系和协同效应；未来随着小米在众多领域的无边界扩张，公司有望直接受益。 

公司历史业绩持续高速增长。（1）从 2011 年开始，公司的整体收入实现了连续多个季

度环比快速增长，2014 年收入 33.8 亿元，CAGR47%。收入拆分为四个部分：猎豹移动、

网络游戏、办公软件、金山云及其他，2014Q4 占比分别为 54%/32%/7%/7%；猎豹移动收

入占比逐渐提升，目前已经成为公司的第一大收入来源。（2）盈利能力方面，2011 年~2013

年，公司的毛利率水平保持在 86%左右，净利率保持在 30%左右；2014 年公司全线投入移

动端产品转型，短期利润率水平有所下滑；（3）从营业利润的结构来看，2014 年网络游戏、

猎豹移动、办公软件及其他的占比为 78%/15%/7%。 

图 2：金山软件近年来季度收入持续环比增长（百万元） 

 
资料来源：公司数据、中信证券研究部 
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图 3：金山软件 2014 年主营收入分解 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 4：金山软件历史营运表现 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 5：金山软件 2014 年营业利润分解 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 6：金山软件近年盈利表现 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司各项业务仍处在成长早期。在公司向移动互联网转型的 3 年中，已经取得了显著的

成就；但从长远来看，公司目前仍处在成长的早期阶段，各项业务坚定向移动化、全球化转

型和扩张需要持续的投入。（1）猎豹移动目标成为全球领先的应用开发商以及内容分发平台，

在全球化和货币化对标全球巨头仍有巨大的发展空间；（2）金山云承担着金山、迅雷、小米

等客户的基础云平台的重任，业务扩张前景不可限量；（3）网络端游目前是公司的现金牛业

务，补齐手游业务后将开启“端游”+“手游”双引擎增长模式；（4）WPS 作为基础软件生

态体系中的战略级产品，未来在移动办公、国产替代等领域具有巨大的成长空间。 

猎豹移动：全球第一的工具类移动应用开发商 

猎豹移动在工具类 APP 排名第一、非游戏类排名前五 

猎豹移动在全球工具类 APP 排行榜排名第一。猎豹在手机安全、性能优化、系统管理

等众多领域拥有超过 100 款移动应用，其主打产品清理大师（Clean Master）、安全大师（CM 

Security）、电池医生（Battery Doctor）在全球工具类 APP 排行榜名列前茅。（1）Clean Master

（清理垃圾文件及后台程序）安装量超过 4 亿，月活跃用户超过 1.4 亿，在全球 50 多个国

家 Google Play 工具类排行榜下载量排名第一，拥有 4.7 的超高评分； App Annie 统计的在

iOS&Google Play 合并排名中，位列工具类应用第一名；（2）CM Security（手机杀毒应用）

全球安装量紧追 Clean Master，在多个国家安卓工具软件排名第二；（3）电池医生（优化电

池）安装量超过 2 亿，月活跃用户超过 6 千万。 
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图 7：2014 年 12 月 Google Play 工具类下载排名 

 
资料来源：AppAnnie、中信证券研究部 

猎豹移动在全球非游戏类公司排行总榜排名稳居前五。据 App Annie 统计，（1） 2015

年 2 月，iOS&Google Play 全平台非游戏类下载的公司排行榜中，猎豹排名第五，位列

Facebook/Google/Apple/腾讯之后，超过百度、微软、阿里巴巴；自 2014 年 4 月起，猎豹

移动在公司排行榜稳居前五，2014 年 5~8 月冲进第三。（2）猎豹的旗舰产品清理大师在 2015

年 2 月的 APP 下载排行榜中，位列 Messenger/WhatsApp/Facebook/Instagram 之后，是第

五大 SuperApp，超过 Skype/LINE/Twitter/Snapchat /WeChat 等知名 APP；并且自 2014

年 4 月起，清理大师排名稳定在前 7 名。 

图 8：2015 年 2 月 App Annie 公司排行榜 

 
资料来源：AppAnnie、中信证券研究部 

 图 9：2015 年 2 月 App Annie 应用排行榜 

 
资料来源：AppAnnie、中信证券研究部 

不断壮大的多元化应用矩阵夯实全球领先地位。公司在 APP 产品的布局采用以点带面

的战略，即傅盛的“火车头理论”：以超级 APP 清理大师为火车头，带动安全大师、电池医

生向全球榜单冲击，再带动整个工具类的 APP 群的繁荣发展。公司在工具类及相关领域通

过自研或并购的方式，推出的超过 100 款移动应用，涵盖手机安全、桌面、性能评测、图片

处理、文件处理、云备份等众多领域；强大的应用矩阵不断夯实了公司在全球移动应用开发

领域的领先地位。 
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猎豹移动用户规模成长迅速，MAU 主要来自海外市场。截止 2014 年 Q4，猎豹的移动

产品在全球拥有 3.95 亿活跃用户，两年时间活跃用户数增长近 9 倍；海外市场是猎豹的主

要增长动力，共有 2.7 亿海外活跃用户，占比超过 69%，季度环比增长 23%。 

图 10：猎豹移动全球移动 MAU 及增速（百万） 

 
资料来源：猎豹移动公告，中信证券研究部 

 图 11：猎豹移动 MAU 拆分（百万） 

 
资料来源：猎豹移动公告，中信证券研究部 

猎豹移动构筑全球化的内容分发渠道，移动端货币化进程提速 

猎豹的三级火箭式互联网商业模式。猎豹采用成熟的互联网商业模式：（1）通过打磨明

星应用满足互联网用户的刚需，并且永久免费聚集大量忠实粉丝；通过明星应用带动多个相

关应用，满足多层次用户的多维度需求，强化公司产品到达海量用户的渗透率和覆盖率；（2）

向货币化能力强的产品引流；（3）流量变现，包括搜索引擎、在线广告、游戏运营等方式。 

图 12：猎豹移动的三级火箭式互联网商业模式 

 
资料来源：公司网站、Google Play、中信证券研究部 

平台级产品与应用矩阵合力打造全球化的内容分发渠道。除了工具类等功能产品，猎豹

还有众多平台级产品，包括毒霸首页（duba.com）、猎豹浏览器（PC+移动）、游戏中心（PC+

移动）、手机应用商店（手机助手）等。平台级产品和应用矩阵两者合力为商业合作伙伴提

供了多层次的用户流量入口以及全球化的内容分发渠道。 
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在线营销和网络增值服务是公司收入的主要来源。猎豹的收入来源有三部分：在线营销、

增值服务、网络安全及其他。（1）在线营销收入主要包括毒霸首页、猎豹浏览器、APP 等

向下游搜索引擎、电商、通用广告商户导流的收入，分别按搜索量、销售额、点击量等方式

计费；主要客户包括百度、阿里、腾讯、小米等互联网巨头，以及其他 400 家在线广告商户；

（2）增值服务收入主要指游戏联营的分成收入，代理的网游有《大天使之剑》、《暗黑西游

记》等，代理的手游有《暖暖环游世界》、《别踩白块儿》、《铁血战神》等；增值服务收入还

包括部分的彩票分成收入；（3）网络安全收入来自付费杀毒服务，预计未来猎豹整体的战略

规划中将逐渐减少付费杀毒业务的投入。 

图 13：猎豹移动的主要收入来源 

 
资料来源：公司数据、中信证券研究部 

 

图 14：毒霸首页的内容分发形式 

 
资料来源：毒霸首页，中信证券研究部 

 图 15：猎豹浏览器的导流形式 

 
资料来源：猎豹浏览器，中信证券研究部 

上下文原生广告、内置应用市场是猎豹移动端产品主要的变现手段。猎豹 APP 产品有

两类主要的变现手段：（1）通过用户在使用 APP 的交互过程中，根据用户画像和具体场景，

给用户推送精准广告；（2）通过内置的应用市场、独立应用市场给下游 APP 或手游导流。 
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图 16：猎豹移动 APP 产品的主要变现手段 

 
资料来源：公司产品截屏、中信证券研究部 

受益于分发平台整体货币化效率的提升，公司收入持续爆发性的增长。（1）截止目前，

在最近连续 8 个季度，猎豹整体收入实现了同比翻倍的增长；2014Q4 实现收入 5.89 亿元，

同比增长 119%；其中在线营销占比 76%，增值服务占比 23%，安全及其他占比 1%。（2）

2014年整体收入 17.63亿元，比去年同期增长 135%。PC端仍然是主要收入来源，占比 74%；

2014PC 端收入 13 亿元，同比增长 88%；移动端收入增长迅猛，实现收入 4.65 亿元，同比

增长 746%，占比 26%。 

图 17：猎豹收入按业务类型拆分（百万元） 

 
资料来源：猎豹移动公告，中信证券研究部 

 图 18：猎豹收入按 PC、移动拆分（百万元） 

 
资料来源：猎豹移动数据，中信证券研究部 

移动端货币化进程、海外市场拓展加速，是公司未来营收高速增长的主要动力。（1）

PC 端收入的增长，主要来源于货币化效率的提升，PC 端用户基数在市场趋向饱和的背景下

将趋于平稳。（2）相比而言，移动端收入的增长，一方面来自于移动端用户基数的快速增长，

另一方面来自货币化进程的加速。（3）此外，海外市场的加速拓展以及货币化效率的提升也

是公司业绩快速增长的重要原因。2014 年，海外市场贡献了总体收入的 13%，移动收入的

48%；2014 年 Q4，海外市场贡献了总体收入的 24%，移动收入的 63%。因此，移动端、

海外市场的推进，是公司未来整体收入增长的主要驱动因素。 
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图 19：猎豹收入中移动收入的占比变化 

 
资料来源：猎豹移动公告，中信证券研究部 

 图 20：猎豹整体 MAU 中移动 MAU 占比变化 

 
资料来源：猎豹移动公告，中信证券研究部 

移动端业务处在发展早期，仍需持续投入，利润释放依赖规模效应的提升。（1）从毛利

率来看，由于收入构成中游戏增值服务的增加（以联运为主），毛利略有下降，从 2013Q4

的 81%下降到 2014Q4 的 76.1%；未来公司会逐步增加独代游戏的比例，保持相对稳定的

毛利率水平。（2）营业利润率从 2013Q4 的 18.7%降到 2014Q4 的 9.3%，主要是移动端加

大了研发和市场推广力度。（3）2014 年的销售费用率一直保持在 30%以上的投入规模，持

续的市场推广是为了建立足够高的市场进入门槛和稳定的领先优势。（4）预期在 2015 年，

随着规模效应的提升，销售费用率和研发费用率将会回落，加快利润的释放。 

图 21：猎豹的经营业绩表现（百万元） 

 
资料来源：猎豹移动公告，中信证券研究部 

 图 22：猎豹的各项费用变化情况 

 
资料来源：猎豹移动公告，中信证券研究部 

以全球移动互联网巨头为标杆，猎豹移动端用户基数和货币化程度仍有极大提升空间。

（1）全球移动互联网巨头 Facebook 在 2014Q4 的整体 MAU 为 13.9 亿人次，其中移动端

MAU 为 11.9 亿人次，占比 86%；2014 年总收入为 125 亿美金；最近十二个月收入/平均

MAU 值折合人民币 58.1 元。（2）猎豹目前的移动 MAU 为 3.95 亿，移动端最近十二个月收

入/平均 MAU 值为 1.5 元。（3）从用户基数来看，对比 WeChat/Facebook，猎豹移动端用

户仍有 100%的增长潜力；（4）从货币化效率开看，对比奇虎，猎豹 PC 端的货币化仍有潜

力可挖；移动端货币化才刚刚起步，与同处在超级 APP 一线梯队的 Facebook 对比，移动

端货币化至少有 10 倍以上的提升空间。 
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图 23：可比公司的活跃用户数对比 

 
资料来源：可比公司公告，中信证券研究部 

 图 24：可比公司的货币化效率对比 

 
资料来源：可比公司公告，中信证券研究部 

行业分析：国内移动分发市场格局已定，海外市场空间广阔 

移动互联网用户总数和应用数持续攀升，分发市场需求持续旺盛。据 eMarketer 预测，

随着智能手机价格的下降、移动网络的普及和消费者收入增长，2014~2018 年，中国智能手

机用户在总人口的比例将从 38.3%增长至 51.1%，总用户数达到 7 亿；全球移动互联网的用

户将从 16.4 亿增加至 25.6 亿，复合增长率达 12%。据 AppAnnie 统计，截止 2013 年，Google 

Play 的应用数量超过 110 万，Apple APP Store 的应用数量超过 100 万。移动端用户发现新

应用以及应用开发商将 APP 精准推送至目标用户的需求日益增加。 

国内移动分发市场格局已定。移动应用分发的渠道主要有三种，分别为应用市场（包括

官方市场及第三方市场）、超级 APP、移动浏览器；三者被业内公认为移动互联网的三大“流

量入口”。中国的 Android 应用市场由于 Google 的退出，竞争格局从高度碎片化演化到目前

的相对集中；目前，国内应用分发市场格局已定。据易观智库统计，2014 年 Q3 中国全渠

道移动应用分发总量达 286 亿次，较上一季度环比增长 12.3%；其中百度系市场份额稳居市

场首位，达 41.8%；360 系市场份额有所降低，为 22.7%；腾讯系份额依然高速增长，达

21.5%；三者总和达 86%；小米凭借庞大的手机出货量和小米应用商店，分发量快速增长，

2014Q3 开始超越豌豆荚成为第四大分发平台；其他中小应用市场的份额持续受到挤压。 

图 25：中国及全球智能手机用户增速（亿） 

 
资料来源：eMarketer，中信证券研究部 

 图 26：2014Q3 中国全渠道应用分发市场格局 

 
资料来源：易观智库，中信证券研究部 

超级 APP 有其独特分发优势，未来移动分发市场仍存变数。超级 APP 在应用分发有其

天然的优势：一是具有海量用户基础，能够对用户兴趣做深度分析，通过个性化推荐，精准

向目标用户推送；二是活跃用户基数大，打开频次高；因此，应用推送的到达率和留存率都

很高。随着未来 4G 网络的普及和资费的下降，用户将更加习惯在手机上完成应用下载；超

级 APP 的竞争优势愈发明显；而应用市场首先必须成为超级 APP，才能稳固其市场地位。 
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国内应用分发市场竞争激烈，寻求海外扩张大有潜力。国内应用分发市场基本被百度系、

360 系、腾讯系三家垄断，小米分发渠道快速成长为市场的第四极；其他中小独立应用分发

产品已经没有机会。但随着国内团队开发的APP功能和质量逐渐接近或超越国际一线厂商，

国内 APP 走出国门向全球扩张的需求日益高涨；尤其在印度、巴西等新兴市场，应用分发

市场仍处在发展早期阶段，发展空间巨大。 

移动网络广告未来五年高速增长，移动广告提供商大有可为。据艾瑞统计，中国网络广

告在 2017 年将达到 2852 亿，相比 2014 年增长 100%；其中移动广告达到 1276 元，相比

2014 年增长 367%；移动广告占比从 2014 年的 18%提升至 2017 年的 45%。据 eMarketer

统计，到 2018 年，全球网络广告支出达到 2140 亿美元，其中移动广告支出占比超过 50%，

比 2013 年增长 5 倍，5 年复合增长率 38%；2015 年增速最快的海外市场为印度（80%）、

巴西（66%）、加拿大（60%）、印尼（60%）。拥有海外渠道的国产移动广告商将在未来 5

年的海外扩张中明显受益。 

图 27：中国网络广告支出（亿人民币） 

 
资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 

 图 28：全球网络广告支出规模（十亿美元） 

 
资料来源：eMarketer，中信证券研究部 

猎豹核心竞争优势：大数据+多元化应用+海外渠道+商业伙伴 

从用户和技术角度看，基于海量用户和应用的行为大数据分析和精准灵活的推送能力，

是其核心竞争优势。猎豹自行研发的大数据分析和推送系统具备以下核心技术优势：（1）App 

Behavior Analysis 系统通过大量的 APP 行为数据，能够及时发现 APP 的异常行为，实时防

护系统安全、保护用户隐私，极大改善用户产品体验；（2）Facemark 系统实时完成用户画

像的建模，界定用户兴趣和应用场景，是广告精准推送、提升转化率的基础；（3）CrossOver

（推送系统）能够在短时间内把 APP 精准的向潜在目标用户群体发起大规模的推送，这种

精准灵活的推送服务是为商业客户推广APP的利器，是GooglePlay等应用商店所不具备的。 
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图 29：猎豹的大数据分析平台 

 
资料来源：公司业绩交流会材料、中信证券研究部 

从产品结构看，多元化应用矩阵形成覆盖用户的强大分发网络。猎豹的多元化应用矩阵

中包括两款超级 APP、数十款二线主力应用，这种矩阵形式至少有以下三方面的显著优势：

（1）比单一应用形式增强了公司整体的抗风险能力，避免了市场需求转向导致的单一产品

衰落的风险；（2）自身体系的应用之间交叉推广对提升整体的用户活跃度大有裨益，降低了

自身应用向市场推广的费用和市场风险，提高了推广效率；（3）多元化的应用矩阵能够拓展

多层次的用户群体，提高对用户的整体到达率，延展公司的分发网络。 

图 30：猎豹移动 APP 矩阵的分发示意图 

 
资料来源：公司业绩交流会材料、中信证券研究部 

海外推广渠道及海外推广经验是猎豹全球扩展的独门利器。猎豹是国内最早布局海外移

动互联网市场的企业之一；多年来拓展了众多海外推广资源，包括线上（Facebook 等）、线

下、手机预装等多种渠道；在海外的推广过程中也积累了宝贵经验。相比国内其他互联网企

业，猎豹在海外扩张已经取得了先发优势，在高速发展的海外移动分发市场中，料将率先受

益。 

和 BAT 等巨头广结盟友，小米是其战略同盟。与 360 和 BAT 树敌大战的做法截然相反

的是，猎豹同阿里巴巴、腾讯、百度达成了深入的战略合作，为猎豹业绩的高速增长打下了

坚实的基础。小米是猎豹的战略同盟，小米在海外扩展的渠道、客户资源等战略资源能够和

猎豹形成协同共享，对猎豹的快速成长也起到了至关重要的作用。 
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向阿里云看齐的金山云，战略价值不容忽视 

金山云已经是国内专业级的公有云服务提供商 

金山云提供业界全系列、高标准的公有云服务。金山云依托金山集团深厚的技术积累，

为企业用户提供高标准的云服务产品，包括计算与网络、数据库、云储存、监控及安全四大

类；其中：（1）计算与网络包括高性能云主机、负载均衡、弹性 IP、CDN 内容分发；（2）

数据库包括弹性扩展的在线关系型数据库服务和 NoSql 数据库服务；（3）云储存包括面向海

量用户的开放式云储存和企业云存储；（4）云监控和云安全包括云平台的可视化监控、智能

预警，以及云平台的网络安全服务、云主机及 WEB 应用的入侵防护等。 

表 3：金山云的主要产品和服务 

产品大类 主要产品 主要特点 

计算与网络 

高性能云主机 SSD 磁盘、Raid 冗余、主机快速且稳定、支持超高并发、主机弹性扩展 

负载均衡/弹性 IP 从网络到应用的多级负载均衡、确保网络故障时 IP 及应用无缝切换 

内容分发 CDN 支持网页、视频等多类型内容加速、支持网络防盗链、全球 CDN 加速 

基础网络服务 国内骨干网多线 BGP 机房、海外重点区域的机房、保障全球范围的基础网络服务 

数据库 
关系型数据库 

分布式、弹性伸缩的在线数据库服务，支持 SQL 优化及分析； 

保证高并发性能和稳定性；支持多备份、数据恢复； 

NoSql 数据库 支持结构化和非结构化的数据库服务，支持海量数据秒级检索； 

云储存 

开放式云存储 针对海量用户海量数据的云存储方案，根据用户数、存储空间弹性配置； 

企业云储存 
企业级云计算服务，按租赁模式弹性计费，支持众多的应用扩展； 

支持在线协同办公、多平台移动应用；多级保密；多级权限管理；灾备恢复； 

监控及安全 
云监控 自动化部署，可视化展现平台软硬件及网络的运行情况；支持故障分析，智能预警； 

云安全 支持网络层危险行为及流量的分析和清洗、支持主机入侵防护、WEB 入侵防护等 

资料来源：金山云，中信证券研究部 

金山云目前承担着金山系和小米的基础云服务。（1）金山云作为金山软件的战略级产品，

目前承担了西山居的云计算平台和 WPS、猎豹移动的云存储平台；（2）金山云的云存储平

台（KS3）承担了小米云 75%的云储存业务；金山云存储平台在国内拥有 11 个存储节点、

500 个加速节点、EB 级别的存储容量，为小米超过 7000 万的用户提供了安全、稳定、高可

用性的移动云存储服务。（3）小米开放平台的云服务（包括云主机、云存储等产品，仍在内

测）都是建立在金山云基础之上。 

图 31：金山云上的 WPS 和西山居 

 
资料来源：产品截图，中信证券研究部 

 图 32：金山云上的小米云服务 

 
资料来源：公司官网，中信证券研究部 

金山云为众多游戏厂商提供专业级的游戏云计算服务和其他增值服务。游戏作为高度弹

性的互联网应用，用户规模从零冲击到上亿级别可能在数月之内完成，对底层架构的扩展性

和稳定性要求非常高。金山云不仅为游戏开发商提供了高质量的云平台的支撑架构、7*24
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小时服务、60 秒的极速响应；还联合西山居、猎豹移动和小米互娱在游戏发行和渠道方面

提供增值服务；此外，金山云还与众多第三方手游服务商达成深度战略合作，包括设计、测

试、运营、推广、安全等，为游戏开发商提供一站式的全部服务。目前，金山云在互联网领

域的近千家客户中，手游客户占比超过 70%。 

图 33：运行在金山云上的热门游戏 

 
资料来源：金山云官网，中信证券研究部 

 图 34：金山云的其他典型客户 

 
资料来源：金山云官网，中信证券研究部 

金山云在其他行业也有广泛布局。（1）金山云为传统企业提供云主机服务、专业网站的

运营服务，代表客户包括：链家在线、用友优普、慈铭体检、苏州思必驰等。（2）金山企业

云为科技、教育、建筑、贸易、广告、餐饮、政府等领域的 2 万家企业客户提供企业云办公

产品和服务，代表客户包括：北京大学、央视、中国铁建、奔驰中国、广汽等。（3）金山视

频云在智能安防领域与雄迈科技达成战略合作，共同拓展智能生活云服务领域；未来城市安

防、智能家居的摄像头采集的视频将全部部署在金山视频云，实现跨平台云端实时访问。 

金山云业务刚起步，收入占比很低。金山云业务刚起步，营收基数低，2013 年收入规

模不足1亿元，2014Q4单季度收入接近1.3亿元，占金山软件整体收入币种迅速提升至7%，

其中小米云服务收入占比约 75%；2015 年除了为小米提供 EB 级别的海量云存储和云计算

服务之外，金山云还计划继续深耕游戏云、视频云、图片云三大优势业务，同时加快拓展智

能家居等领域的新业务。 

行业分析：中国云计算市场集中度将逐渐提升 

大数据时代数据存储量爆发性增长，公有云服务市场规模水涨船高。随着移动互联网的

普及、物联网的加速到来，联网设备数量急速增加；据 Gartner 预测，2020 年联网设备将

达到 1000 亿量级，由此产生的海量数据将非常惊人。据 IDC 预测，2016 年全球将会产生

10ZB（1ZB=1000EB）量级的数据存储需求，中国数据量将达到 2.5ZB；由此将产生巨大的

云计算和云存储需求，未来公有云服务市场将快速增长。据 IDC 统计，我国 2014 年公有云

市场规模达到 7 亿美金，2015-18 年公有云市场仍将高速增长，预计 CAGR 将达到 33.2%。 
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图 35：全球及中国数据存储量（EB） 

 
资料来源：IDC，中信证券研究部整理 

 图 36：中国公有云市场规模预测（2014-2018） 

 
资料来源：IDC，中信证券研究部整理 

全球公有云市场集中度显著提升，AWS 继续领跑。在全球的公有云市场（特指

IaaS/PaaS/混合云，不包括 SaaS）的竞争格局中，只剩下少数几个科技巨头仍在角力，中

小厂商已经无力胜出。（1）Amazon（AWS）的市场份额稳居第一，2014Q3 市场份额约占

27%；市场份额超出第二梯队的总和；（2）Microsoft、IBM、Google、Salesforce 位居第二

梯队，截止 2014Q3，四家市场份额约为 11%、7%、4%、4%；Microsoft 市场份额相对占

优；（3）目前 IaaS/PaaS 市场格局的最大变数在第二梯队的顺位，巨头之间最主要的竞争

手段是大幅的价格战；中小厂商受到巨大的冲击，将逐渐退出这个市场的竞争。 

图 37：全球公有云市场收入结构（百万美元） 

 
资料来源：Synergy Research，中信证券研究部 

 图 38：金山云收入 vs 阿里云收入（百万元） 

 
资料来源：相关公司公告，中信证券研究部预测 

中国公有云市场竞争格局的演化路径和全球市场相似，阿里领跑国内市场。（1）目前中

国公有云市场不论从收入规模还是用户规模，阿里云一家独大；据 IDC 的《中国公有云服务

追踪研究》，2014 上半年度，阿里云在我国公有云市场的市场份额为 22.8%；（2）第二梯队

以电信运营商（中国电信、中国联通）、国外云计算巨头（Windows Azure、亚马逊 AWS）

略为领先；（3）此外，腾讯云、Ucloud、金山云、青云、百度开放云、华为云、盛大云、传

统 IDC/CDN 厂商、七牛云存储、又拍云存储也在市场中占有一席之地；（4）从美国公有云

市场的发展规律来看，中国市场已经进入加速洗牌的阶段；未来阿里料将继续领跑，第二梯

队将向 3~5 家快速集中。从云基础架构以及支撑的数据量来看，达到 EB 级别存储是相对明

确的门槛，腾讯、百度、金山有望率先胜出。 

向阿里云看齐，金山云料将快速脱颖而出。金山云依托小米生态体系将快速爆发，按公

告的合作框架协议，金山云在 2015~2016 年的收入至少分别为 5 亿元、15 亿元；阿里云面

向的大多是中小企业客户，很难找到像小米这么庞大的客户；假设阿里云 2015-16 年的公有

云市场份额扩张至 25%/30%，即 2015~2016 年的收入为 15 亿元、23 亿元；按此计算，从
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收入规模来看，预计金山云将在 2015~2016 年达到阿里云收入的 32%、65%，金山云将快

速脱颖而出，向阿里云的市场龙头地位看齐。 

金山云核心竞争力：小米的无边界扩展将刺激金山云实现指数级增长 

小米生态体系的无边界扩张不断刷新小米估值的纪录。小米无疑是移动互联网时代最成

功的创业公司之一，于 2010 年 4 月由雷军创立；小米最初专注于面向互联网的智能手机的

研发，不到 4 年时间小米手机就实现了卓越的战绩，2014 年小米售出 6112 万台手机，含税

收入达到 743 亿元；并在 2014 年底完成了 E 轮 11 亿美金的融资，估值达 450 亿美金。小

米的无边界扩张，是支撑小米估值不断刷新纪录的重要因素之一，未来的小米生态体系至少

包括以下三个层次：（1）智能硬件生态体系，终极目标是用小米智能设备武装人类生活的方

方面面；从移动互联网的小米手机、平板、电视与盒子、路由器为核心，拓展到穿戴设备、

智能家居领域，如小米电源、华米手环、小米摄像头、智能血压仪、智米空气净化器等；小

米和美的集团达成战略之后将会陆续在智能家居领域推出新品；（2）软件和互联网服务生态

体系以 MIUI、MIOS、小米应用商店、小米电商、云计算为核心：未来各类的小米智能硬件

将搭载 MIUI、小米操作系统；小米应用商店将连接用户与应用及其开发者；云计算不仅存

储各类软硬平台产生的数据，还将承担着大数据变现的重任；（3）围绕小米智能设备全产业

链，打通硬件、软件、服务所投资的百余家公司构成第三个层次，目前已经覆盖地图、影视、

互联网内容、移动医疗、智能家居、互联网金融、移动安全、新媒体、电商、手游等众多行

业。 

小米已经进入云计算的台风窗口期，必须 All-IN 云计算。小米无边界的扩张已经临近数

据爆破的临界点；（1）截止 2014 年底，MIUI 用户数达到 8500 万，小米云用户约 6800 万，

总存储容量 57PB，共存储照片 241 亿张；每天新增 9000 万张图片、120 万段视频；单日

新增数据峰值达到 500T；（2）2014 年小米云服务的数据量同比增长 7 倍，预计 2015~2017

年，每年至少有 3~5 倍的增长；（3）2015 年单日突破 1PB 的倒计时将加速，2016 年总存

储容量突破 1EB的倒计时将加速，而目前数据量超过 1EB的中国互联网公司仅有 BAT 三家。

（4）考虑到小米生态体系的无边界扩张，未来穿戴设备、智能家居、无人驾驶汽车产生的

数据量将远超想象。目前小米已经进入云计算的“台风窗口期”，必须全力加快云计算和大

数据建设；除了 All-IN，迎难而上，小米没有退路。 

金山云借助雷军系的资源整合，快速构建完整的云计算体系。云计算是小米未来最重要

的发展方向，但目前小米没有足够的时间窗口去全部建设自有的数据中心和基础云服务，而

是通过雷军系的资源整合来打造小米的云生态体系。目前小米的云生态体系分为三个层次：

（1）IaaS 层，小米、金山联手入股世纪互联并成为实际控制人，由世纪互联提供云基础设

施，包括 IDC、宽带、光纤等；（2）PaaS 层，小米入股金山云占比 24.5%，由金山云提供

基础云服务，包括虚拟化、云存储、云计算的底层架构和服务；（3）SaaS 层，由小米云主

导并拓展应用云；三个层次相互依托，构成完整的云计算体系。金山、小米、世纪互联通过

资源整合形成合力，成为国内公有云市场的重量级玩家。 
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图 39：金山云计算生态体系 

 
资料来源：中信证券研究部整理 

金山云将借助小米生态链野蛮成长。（1）凭借小米自身 EB 级别的大数据体量和海量用

户，小米云应用将会给金山云导入巨量的业务需求；金山云有望在未来 3-5 年之内快速跻身

公有云市场第一梯队，这是公司计划投资 10 亿美金，All-IN 金山云的重要战略考量。在金

山和小米签订的框架协议中，2014~2016 年小米使用金山云服务支付费用的年度上限为 0.8

亿/4.5 亿/14 亿元；预期实际支付数额可能打破协议上限，2015~2017 年连续三年实现 3~5

倍的收入增长。（2）随着小米生态链的扩张，在品牌认知度和口碑将对金山云形成良好的传

导作用，有助于金山云向其他领域拓展市场，智能穿戴、智能家居、智能安防领域将成为新

的突破口。公司希望在小米之外大力拓展其他行业用户，未来 3~5 年，小米与其他用户的收

入比例能够达到 1:1；进一步扩大金山云的版图。 

大数据变现是小米云和金山云实现第二次飞跃的重要拐点。正如雷军所说，按 1EB 每

年存储和带宽成本约 30 亿人民币假设，如果大数据不能转化出价值，公司不久将会破产。

小米生态的大数据变现对于未来小米的持续成长的意义非常关键；未来金山云和小米将共同

推出标准化的大数据分析处理服务和相关产品，深度挖掘数据潜在商业价值；一方面将小米

生态体系内的大数据转化出价值，另一方面通过大数据产品为其他第三方客户提供增值服务。

大数据变现是小米和金山云实现第二次飞跃的重要拐点。 

图 40：小米云服务的数据分析处理产品（尚在内测） 

 
资料来源：小米开放平台、中信证券研究部 
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西山居：开启端游+手游双引擎增长模式 

西山居是国内老牌知名的网络游戏平台商 

西山居是国内最早的集开发、运营、发行于一体的网络游戏平台。作为国内最早成立的

游戏开发工作室，西山居推出了众多经典游戏，以剑侠情缘系列的网络游戏为代表。从整体

上看，西山居的游戏产品聚焦在武侠、西游、三国、魔幻四大主题，每个主题都有数款不同

风格的精品游戏，成功塑造了西山居的品牌和影响力。产品形式上，以端游为主，包括核心

产品剑侠情缘系列的 MMORPG，以及封神榜、三国、魔幻题材的网游，第一人称射击类网

游反恐行动等；页游产品推出过格斗灌篮王、少年精灵王等；2014 年开始公司新出产品全

面转向移动端，11 月首次推出变身吧主公，另外，神之遗迹、三国战神、幻想纪元等也即将

推出。 

图 41：西山居游戏产品结构 

 
资料来源：公司业绩交流会材料、中信证券研究部 

目前西山居的主要收入来源于端游，尤以旗舰产品《剑网三》为首。2014 年公司网络

游戏收入 12.5 亿元，同比增长 14%，相比 2013 年同期增速明显放缓；一方面原因是端游

整个市场增速下滑，另一方面受公司战略整体向移动端转型影响，除剑网三其他端游不再继

续推广。目前网游收入绝大部分由端游构成，其中旗舰产品《剑网三》2014 年收入 7.1 亿，

占网游总收入 56%，同比增长 54%，远超亚太 MMORPG 市场 13.5%的平均增长率。公司

在端游的战略依然聚焦在大型重度精品网游上，盈利模式为按时计费+游戏道具。 
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图 42：金山网游收入拆分及增速（百万元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 图 43：《剑网三》收入及增速（百万元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

剑网三占比提升，月平均付费用户数稳定增长，ARPU 有所下降。剑网三以学生用户为

主，产品定价偏低，但聚集了较高的人气，受益于剑网三在端游业务占比逐渐提升，网游整

体用户数保持了稳定增长。2014Q4公司整体网络游戏的月平均付费账户数增长至 271万人，

环比增长 14%，同比增长 45%；其中《剑网三》的月平均付费账户数达到 190 万，占总付

费账户数 79.2%；公司整体 ARPU 值略下降至 39 元，主要原因是剑网三占比提升拉低了整

体的 ARPU 值。2014 年 11 月，《剑网三》全新资料片“苍雪龙城”公测，预期将继续带动

《剑网三》的付费用户数以及收入的强劲增长。 

图 44：金山网游用户数及 ARPU（万人、元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 图 45：2014Q1 各大网游巨头 ARPU 值对比（元） 

 
资料来源：17173，中信证券研究部 

全力向手游领域转型，打造网络游戏增长的第二引擎。公司首款自研 3D 卡牌手游《变

身吧主公》安卓版于 2014 年 11 月 20 日公测，在开服 6 小时内流水过百万，24 小时流水

达到 340 万，周流水破千万，周活跃近 90 万，取得不俗战绩。目前公司已经储备了 12 款

手游，仍以公司见长的武侠、三国、西游、魔幻四大题材为主，每类题材将以三部曲的形式

陆续推出，包括卡牌、对战等多种玩法。公司目标在 2015 年培育 1~2 款月流水过亿的手游

产品，下半年推出 4~5 款月流水过千万的手游，借此打造网络游戏业绩增长的第二引擎。 

行业分析：网络游戏增速整体放缓，精品游戏仍然稀缺 

网络游戏整体增速放缓，人口红利开始消失。近几年我国互联网特别是移动互联网渗透

率快速提升，网络游戏用户的规模随之不断增加，据 CINIC 统计数据显示，截止到 2014 年

6 月份我国网络游戏用户规模达到 3.68 亿，网游用户渗透率达到 58.2%。但目前网络游戏

整体增速放缓，伴随着移动设备出货量和保有量增速的放缓，手游市场依靠用户数量驱动的

增长阶段已经接近尾声，从高速增长转入稳定增长，用户市场将趋向饱和。从市场结构来看，
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端游仍将是网络游戏市场的主力，手游经过持续快速增长之后，2017 年占比有望超过 30%；

二者市场份额合计将保持在 80%以上的占比，是最主要的两个细分市场。 

图 46：中国网络游戏市场规模（亿元） 

 
资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 

 图 47：中国网络游戏市场结构 

 
资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 

手游市场腾讯游戏全面领先，细分市场精品黑马频出。（1）2014 年，腾讯在手游各个

细分领域全面布局，精耕细作，凭借微信、手机 QQ 等流量入口，全面占据了手游市场的领

先地位；据艾瑞统计，在 2014Q1 至 2014Q3 的中国 IOS 游戏畅销榜中，腾讯在 Top10 排

名中的产品数量从 5.55 个增长至 6.23 个；Top100 排名的产品数量从 7.92 个增长至 18.18

个；Top100 榜单被其他几十家厂商瓜分。（2）在各个细分领域中，精品手游黑马辈出；以

《刀塔传奇》为代表的卡牌动作类游戏，长期占领 IOS 畅销榜；其他黑马游戏如《乱斗西游》、

《全民奇迹 MU》、《天龙八部 3D》、《太极熊猫》等频频冲击畅销榜，对腾讯手游形成不小

的挑战。从整体上看，手游的发展更加向精细化、重度化发展，精品手游仍然相对稀缺。 

西山居核心竞争力：精品游戏口碑+小米分发渠道 

西山居拥有 20 年历史的精品游戏品牌，向精品手游发力。（1）西山居一贯以精品游戏

为理念，在手游产品进入精品化、靠口碑致胜的阶段，有利于西山居延续其精品优势。（2）

西山居在研发、发行、运营、市场等方面积累了深厚的经验；从 2011 年开始，西山居投入

巨资筹建手游团队、研发产品；经过 3 年的打磨储备了 12 款精品手游，并在 2014 年 Q4

逐步投放市场，试水阶段取得了不俗的战绩；预计在 2015 年将实现全面爆发。 

联合小米，加强手游研发、运营、渠道的整体实力。目前手游市场的核心竞争力已经转

变为对渠道、研发、市场、运营等综合实力的比拼，其中分发渠道的影响居首位。据小米官

方微博统计，小米应用商店从 2012 年 5 月上线，用时两年半已经达到 100 亿的分发量；目

前单日分发量超过 5000 万，月分发量达 15 亿，并呈加速发展趋势。据 TalkingData 统计，

2014Q3 小米应用商店的分发量已经超过豌豆荚，位列百度、360、腾讯之后，成为安卓第

四大分发渠道。未来在小米手机巨大出货量的带动下，MIUI 及小米应用商店的活跃用户将

再创新高，小米应用商店的分发能力料将继续增强；再加上小米国际市场的布局、猎豹移动

等雷军系其他分发市场，小米的整体份额将更高。西山居引入小米战略投资之后，大大增强

了整体的竞争实力；作为小米自研手游产品的主要内容来源，西山居的手游被寄予厚望。 
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WPS：全面向移动化、全球化进发 

WPS 是国产办公软件利器，全球移动端 Office 软件翘楚 

WPS 面向政府、企业、个人用户提供跨平台的国产办公系列软件。WPS 系列办公软件

面向不同层次的用户提供了众多的产品和服务，支持 Windows/Linux/Android/IOS 全平台，

以及众多云共享平台。（1）面向政府，WPS Office 产品在国家部委、省级政府办公软件的

采购占据超过 66%的市场份额；（2）面向大型央企，WPS 央企专供版在金融、电力、钢铁、

能源等国家重点行业全面领先；（3）面向一般企业，WPS 提供了 Office 商业版、移动专业

版、WPS 租赁版等产品；（4）面向个人，WPS 提供了完全免费的桌面和移动端的产品。 

图 48：WPS 主要产品家族 

 
资料来源：WPS 官网、中信证券研究部 

WPS 移动化和全球化转型成效显著，移动用户规模持续快速增长。（1）截止 2014 年

Q4，WPS 的 PC 端 MAU 约为 8200 万，移动端 MAU 达到 8600 万；移动端 MAU 同比增

长 96%，在总 MAU 中占比达 51%。（2）WPS 移动端产品的全球累计用户数突破 3 亿，其

中海外用户突破 1.2 亿，GooglePlay 的 5 星好评超过 40 万；（3）WPS Mail 等移动办公新

产品将陆续发布，继续优化移动端产品的用户体验，推动移动端用户的高速增长。 

图 49：WPS 的 MAU 构成（百万人） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 50：WPS 的收入拆分（百万元） 

 
资料来源：公司业绩交流会材料，中信证券研究部 

移动端市场 WPS 超越所有同类产品，已成为全球第一的移动办公品牌。据 App Annie

统计，WPS 移动端产品在中国、俄罗斯、新加坡、意大利、西班牙、荷兰、法国、德国等

多数国家排名稳居第一，在美国、英国、加拿大排名第二；统计 Google Play 上对办公类产
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品的评价，总评论数、五星好评数、四星好评数 WPS 都位列第一，超过微软的 Office 两倍

以上；总的评分为 4.4 分，也明显好于其他竞争对手。 

表 4：2014 年 12 月 Google Play Office 应用的评论数对比 

 
WPS MS Office Mobile Polaris Office Docs to go OfficeSuite 

评分数 618,572 295,006 134,326 164,542 338,959 

五星 406,224 153,203 77,163 86,732 195,150 

四星 121,365 62,804 30,119 35,576 75,175 

三星 43,777 33,046 12,956 17,407 33,117 

二星 17,989 15,361 5,447 7,510 12,719 

一星 29,217 30,592 8,641 17,317 22,798 

平均 4.4  4.0  4.2  4.0  4.2  

资料来源：GooglePlay，中信证券研究部 

WPS 的收入主要来自企业和政府的采购，个人免费产品的流量变现小试牛刀。WPS 收

入有三个来源：（1）企业端收入，一方面来自于商业版、专业版的 License 收入，另一部分

来源于租赁产品的订阅收入；（2）政府采购，受采购周期影响相对明显，集中在每年的四季

度，不是很稳定；（3）增值服务：主要是个人 PC 版产品的流量变现，包括 WPS 内嵌广告、

VIP 模板、稻壳儿网的在线模板、文档定制等增值服务收入；目前移动端的产品尚未开始货

币化。2014 年，WPS 实现收入 2.9 亿元人民币，同比增长 1%；企业、政府、增值服务分

别占比 54%/27%/19%。 

行业分析及 WPS 的核心竞争力 

自主可控强化国产软件的战略地位，国产办公软件料将持续受益。目前信息安全决定着

国家安全，在关键领域的自主可控需求给国产软件起到了直接的带动作用；另一方面随着我

国知识产权保护的强化，重点领域的软件将加快正版化的推进，也对国产软件的需求提振起

到长期的积极作用。办公软件作为基础应用软件的重要组成部分，在国内去微软的大背景下，

将会在相当长的时间内占据市场主动。WPS作为我国具有20多年历史的国产著名办公软件，

逐渐在政府和关键行业的国有企业办公软件市场中，占据领先的市场份额，未来将继续面向

全行业企业、全社会机构乃至个人的市场推广，成长空间广阔。 

跨平台、云端协同办公大势所趋，WPS 抢占移动端用户先发制人。移动互联网和云计

算指明了企业办公应用向永久在线、云端同步、多平台跨越、移动化发展的方向；（1）移动

端用户的争夺决定了企业应用的入口价值；（2）云后台的数据安全性也是企业用户考虑的重

要因素；（3）PC 端、各平台移动端产品的兼容性对跨平台协同至关重要。WPS 轻办公应用，

支持多种操作系统的 PC 和移动端产品，支持多种后台云存储，较高的通用性和兼容性保证

了良好的产品体验。目前 WPS 在移动端市场暂时取得了显著的领先优势，未来仍会继续大

力推广，从用户规模上建立足够高的进入壁垒，夯实市场领先地位。 

WPS 移动端产品在推广渠道、云平台方面有天然优势，移动端产品货币化具备想象空

间。（1）小米和猎豹移动在全球范围积累了丰富的推广渠道，依靠兄弟产品，WPS 在产品

推广方面具备先天优势；（2）WPS 的基础云平台由金山云提供，云服务质量有保证；（3）

目前 WPS 移动端的战略和猎豹移动前期发展策略非常相似，都是按照互联网三阶段的商业

模式一步步向前推进，即一是免费产品推用户，二是向商业化产品导流，三是提升商业化产

品效率，目前 WPS 仍处在推广用户第一个阶段；未来 WPS 如果夯实移动办公和协同办公

的入口，潜在的商业化价值有巨大想象空间。 
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风险因素 

猎豹在移动端的市场推广效果、市场领先地位、货币化进展低于预期的风险。限于 PC

市场的饱和及竞争的加剧，猎豹靠提升货币化效率提升 PC 端的收入存在一定的天花板。未

来猎豹整体收入持续增长的重要驱动因素来源于移动端的收入；如果移动端市场推广的效果

和货币化的进展低于预期，将对猎豹收入的持续高速增长造成较大影响；如果猎豹的市场领

先地位受到市场竞争的威胁，规模效应未能如期达成，将对猎豹释放利润造成不利影响。 

金山云 All-IN 的市场战略，面临市场需求未达预期的风险。金山未来 3-5 年 All-IN 云计

算，绝大部分需求来自于小米；如果小米云计算需求减弱，或者减少给金山云的业务配比，

将对金山云的收入快速增长造成重大不利影响。 

西山居手游业务进展低于预期的风险。目前西山居的网游收入绝大部分来源于网游，网

游收入增速未来将明显回落；手游业务的收入对西山居整体业绩的影响重大。如果手游产品

投放市场的进度和效果低于预期，将对西山居的整体收入增长造成不利影响。 

盈利预测及关键假设 

关键假设 

1．全球移动互联网广告支出快速增长，猎豹移动的移动 MAU 和移动端货币化效率仍有

望快速提升，预计移动端收入将继续加快增长。随着猎豹移动市场领先地位的进一步巩固，

2015 年开始，全球用户将为猎豹贡献显著的规模效应，收入的增长将领先费用的增长，营

业利润将加快释放。 

2．金山云为小米提供云服务，2015~2016 年小米云贡献的收入基本能够达到框架协议

中的支付上限；且小米云贡献收入占比能够维持在 75%左右；预计金山云在未来三年每年将

实现 3~5 倍的收入增长。2015 年金山云仍处在投入期，在 2016 年开始逐步实现盈利。 

3．根据西山居 2015 年的手游战略目标，推出 1~2 款月流水过亿的产品，4~5 款月流

水过千万元的产品；为谨慎起见，2015 年~2016 年，预测手游贡献 4 亿~6 亿元的增量收入；

端游收入按行业平均增速 20%预测。 

4．WPS 受益于新一轮政府采购周期，2015 年收入增速同比小幅增加至 30%，长期增

速按公司 20%的预测。 

5．2014 年公司是全面投入期，研发和市场推广费用上升比较明显；预计 2015 年开始，

研发和销售费用逐步开始下降；同时假设公司持续享受所得税优惠，有效税率为 10%。 

盈利预测 

表 5：公司分业务线收入预测（百万元人民币） 

收入拆分 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

猎豹移动 288 750 1674 3502 5377 

同比 105.6% 160.5% 123.2% 109.2% 53.6% 

占比 20.4% 34.5% 50.0% 51.9% 49.3% 

网络游戏 861 1096 1253 1810 2276 

同比 23.9% 27.3% 14.3% 44.5% 25.7% 

占比 61.0% 50.4% 37.4% 32.2% 27.1% 

办公软件 196 289 291 395 474 
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收入拆分 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

同比 -  47.5% 0.8% 35.9% 20.0% 

占比 13.9% 13.3% 8.7% 7.0% 5.7% 

金山云 -  94 133 500 1500 

同比 -  -  40.8% 275.9% 200.0% 

占比 -  4.3% 4.0% 8.9% 17.9% 

总收入 1,411 2,173 3,351 6,207 9,627 

同比 38.3% 54.0% 54.2% 85.2% 55.1% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

表 6：公司盈利预测 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万人民币) 1,411 2,173 3,351 6,207 9,627 

同比 38.3% 54.0% 54.2% 85.2% 55.1% 

毛利率 86.8% 86.3% 82.4% 78.3% 73.6% 

销售行政及一般费用率 30.5% 29.3% 30.8% 28.0% 25.0% 

研发费用率 27.3% 27.4% 28.6% 25.0% 22.0% 

营业利润率 28.9% 29.6% 23.1% 25.3% 26.6% 

归属普通股东净利润（百万人民币） 433 671 769 1475 2411 

同比 33.2% 55.1% 14.7% 83.8% 60.8% 

每股收益(人民币) 0.37 0.57 0.65 1.25 2.03 

每股净资产（人民币） 2.12 2.85 5.02 6.26 8.30 

市盈率（倍） 52 34 30 15 9 

市净率（倍） 9.0 6.7 3.8 3.1 2.3 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 4 月 3 日收盘价 

基于以上假设，得出公司 2014-2016 年营业收入分别为 33.5、62.1、96.3 亿元；净利

润分别为 7.69、14.75 和 24.11 亿元，对应的每股收益为 0.65、1.25 和 2.03 人民币，CAGR

为 53%。2014 年由于大幅增加研发、市场推广和固定资产投资，利润增长收到明显影响；

我们预计 2014 年是公司各项业绩的底部。随着 2015 年猎豹货币化的加速、金山云的快速

增长、西山居手游的陆续投放市场，公司的业绩料将明显改观。公司当前价 23.75 港元，对

应 2014-2016 年的 PE 分别为 30/15/9 倍。 

附录：分类估值计算 

公司 4 个子业务分别处在不同的行业及市场，增长情况各不相同，因此采用分类加总法。 

1、猎豹移动。猎豹移动商业模式的本质是在免费的互联网服务基础上通过广告和增值

服务来实现盈利，因此我们选择了具有代表性的互联网、移动互联网公司作为可比公司，包

括 Facebook/LinkedIn/腾讯/Twitter/YY/陌陌/微博/奇虎。（1）从每用户市值方面来看，猎豹

和可比公司相比，远低于平均水平；一方面因为工具类 APP 属性不及社交类属性复杂，另

一方面因为目前猎豹的货币化程度相对不高。但是我们认为，猎豹作为移动互联网广告平台

的价值明显低估了，合理每用户价值应该在 10 美元；（2）我们认为，猎豹目前同时处在用

户基数快速增长和货币化快速提升的阶段，用 PS 倍数才能全面反映公司的增长逻辑；同可

比公司来看，对 2015 年的 PS 仅为 6 倍；和平均 9 倍的水平相比严重低估。（3）考虑到猎

豹仍处在高速成长初期，我们给猎豹 2015 年的 10 倍 PS。因此，猎豹移动的合理市值应为

57 亿美元，即约 350 亿元人民币；距离目前猎豹的市价仍有 100%的向上空间。 
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图 51：猎豹移动可比公司的每用户市值 

 
资料来源：Bloomberg、中信证券研究部   注：市值取自 2015 年 4 月 3 日，WhatsApp/Snapchat 为最近一次融资估值 

表 7：猎豹移动可比公司的估值情况 

股票代码 公司简称 币种 
收盘价 总市值 Sales Per Share（元/股） PS（倍） 

PB

（倍） 

Sales 

CAGR 
PSG 

（元） （亿元） 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 2014E （%） （倍） 

BIDU.O 百度 USD 208.51 730 14.83 22.58 31.96 42.54 14 9 7 5 9.1 42.1 0.3 

QIHU.N 奇虎 360 USD 52.42 66 5.33 10.88 16.28 21.52 10 5 3 2 7.7 59.3 0.2 

YY.O 欢聚时代 USD 56.11 31 5.25 10.37 15.50 21.03 11 5 4 3 8.1 58.8 0.2 

FB.O FACEBOOK USD 81.56 2283 2.81 4.43 6.09 8.01 29 18 13 10 7.2 41.7 0.7 

TWTR.N TWITTER USD 50.42 320 1.05 2.17 3.61 5.37 48 23 14 9 7.1 72.4 0.7 

WB.O 微博 USD 13.33 27 0.94 1.65 2.39 3.27 14 8 6 4 1.6 51.5 0.3 

LNKD.N LINKEDIN USD 248.82 306 12.32 17.64 23.68 30.68 20 14 11 8 9.2 35.5 0.6 

700.HK 腾讯 HKD 149.80 14041 8.14 10.49 12.86 16.05 18 14 12 9 11.2 25.4 0.7 

平均                 21 12 9 6 7.7 48.4 0.5 

CMCM.N 猎豹 USD 20.09 28 0.86 2.09 3.46 4.92 23 10 6 4 6.2 78.5 0.3 

资料来源：Bloomberg，Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 4 月 3 日收盘价；可比公司盈利预测为 Bloomberg，Wind 一致预期 

2、西山居。2014 年西山居主要投入在研发，2015 年研发投入相对回落，市场推广投

入加大；假设西山居 2015 年网游业务的净利率能维持在 40%的水平；即净利润为 7.24 亿；

参考港股和美股游戏类公司平均 2015 年 PE 倍数为 20 倍，考虑到游戏品牌的因素，我们按

一定的折价，给西山居 2015 年 PE 倍数为 16 倍，即西山居总价值为 116 亿元人民币。 

表 8：游戏业务可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 币种 
收盘价 总市值 EPS（元/股） PE（倍） 

PB

（倍） 

EPS  

CAGR 
PEG 

（元） （亿元） 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 2014E （%） （倍） 

ATVI.O 动视暴雪 USD 22.64 162 0.94 1.37 1.41 1.58 24 17 16 14 2.1 18.9 1.3 

EA.O 电子艺界 USD 57.65 178 1.74 2.32 2.31 2.64 33 25 25 22 5.5 14.9 2.2 

PWRD.O 完美世界 USD 18.68 9 1.81 2.04 2.32 2.68 10 9 8 7 1.2 14.0 0.7 

NTES.O 网易 USD 111.60 145 5.78 6.15 7.16 8.17 19 18 16 14 3.7 12.2 1.6 

0700.HK 腾讯 HKD 149.80 14041 2.14 3.19 4.21 5.31 70 47 36 28 11.2 35.4 2.0 

0777.HK 网龙 HKD 19.20 95 0.41 0.80 0.85 0.97 47 24 23 20 1.1 33.2 1.4 

平均                 34 23 20 17 4.1 21.4 1.5 

资料来源：Bloomberg，Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 4 月 3 日收盘价；可比公司盈利预测为 Bloomberg，Wind 一致预期 

3、金山云。金山云作为金山软件的战略型业务，2015 年仍是大力投入年，预期在 2016

年实现盈利；因为公有云全球龙头 Amazon（AWS）/Microsoft（Azure）等没有公开云计算

的经营业绩，所以只能参考中美相关的 IDC 公司，采用 PS 相对估值；参考可比公司 2015

年平均 9 倍 PS，考虑到 A 股云计算公司的估值相对偏高，同时兼顾金山云的高成长性，我

们按 2015 年 7.5 倍 PS 估值；假设 2015 年实现收入 5 亿元，金山云总价值为 37 亿元人民

币。 
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表 9：云计算业务可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 币种 
收盘价 总市值 Sales Per Share（元/股） PS（倍） 

PB

（倍） 

Sales 

CAGR 
PSG 

（元） （亿元） 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 2014E （%） （倍） 

EQIX.O EQUINIX USD 235.60 133 39.14 44.42 48.97 53.89 6 5 5 4 4.3 11.2 0.5 

RAX.N RACKSPACE USD 51.50 73 10.66 12.54 14.49 16.79 5 4 3 3 5.6 16.4 0.3 

VMW.N VMWARE USD 80.36 351 12.10 14.01 15.96 18.10 7 6 5 4 4.6 14.3 0.5 

300383.SZ 光环新网 CNY 118.00 129 2.82 3.98 5.86 10.98 42 30 20 11 8.4 57.3 0.7 

300017.SZ 网宿科技 CNY 97.14 308 3.80 6.02 9.33 14.22 26 16 10 7 12.1 55.3 0.5 

平均         17 12 9 6 7.0 30.9 0.5 

资料来源：Bloomberg，Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 4 月 3 日收盘价；可比公司盈利预测为 Bloomberg，Wind 一致预期 

此外，公司在 2015 年 3 月 27 号发布公告，金山云宣布向 IDG 和母公司金山软件新一

轮 5266 万美元的融资，融资后的估值约为 6 亿美金，即 37 亿元人民币。和采用 PS 相对

估值法的估值结果基本一致。 

4、WPS。目前 WPS 仍处在移动化、全球化推广的阶段，移动产品暂时没有货币化的

计划；2015 年受益于国产化软件提速，预计企业端和政府端收入将明显回暖；假设 WPS

在 2015 年的净利率能维持在 30%的水平；即净利润为 1.18 亿元人民币。参考香港恒生资

讯科技业（HSITSI）的 2015 年 PE 倍数 23 倍；考虑到 WPS 产品相对稀缺，未来在移动办

公、国产替代领域具备较强的护城河，因此给 WPS 略高于市场的平均估值水平，我们按 2015

年 25 倍 PE 对 WPS 估值，即 WPS 总价值为 30 亿元人民币。 

5、其他股权价值。此外，金山软件还持有世纪互联（VNET.O）11.6%、迅雷（XNET.O）

13.0%的股权。 

6、分类加总（不考虑沪港通因素）。因为金山软件旗下业务较多，我们将其视为控股型

公司；在香港市场，控股型公司往往存在一定的折价；控股股权折价，我们按 10%计算。最

后加总的结果为，金山软件股权总体合理价值为 277 亿人民币；即每股 23.47 人民币，折合

29.34 港元。我们认为 29.34 港元具备较强的安全边际；对应 2015-2016 年的 PE 仅为 19/12

倍。 

表 10：分类加总法估值结果 

 

2015 年收入 

（百万人民币） 

2015 年净利润 

（百万人民币） 
PE PS 

分项估值 

（亿人民币） 

金山持股 

比例 

控股 

折价 

金山持有价值 

（亿人民币） 
占比 

猎豹移动 3,502 
  

10 350.2 48.5% 10% 152.9 55.2% 

西山居 1,810 724 16 
 

115.8 76.5% 10% 79.8 28.8% 

金山云 500 
  

7.5 37.5 52.3% 10% 17.7 6.4% 

WPS 395 118 25 
 

29.5 72.3% 10% 19.2 6.9% 

世纪互联 
    

70.0 11.6% 10% 7.3 2.6% 

迅雷 
    

26.9 13.0% 10% 0.3 0.1% 

合计 6,207 1475 19 4 
   

277.1 100.0% 

资料来源：中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 4 月 3 日收盘价 

 

7、可比公司估值对比（考虑沪港通因素）。考虑到沪港通因素，我们选取了全球同行业

可比公司进行参照；（1）选取全球互联网、移动互联网平台级可比公司：百度、奇虎 360、

网易、欢聚时代、GOOGLE、FACEBOOK、腾讯；（2）选取 A 股基础云服务的可比公司：

网宿科技、光环新网；（3）选取 A 股可比网络游戏可比公司：掌趣科技、顺荣三七、顺网科

技、天神娱乐、拓维信息；（4）选取 A 股基础软件、网络安全、去 IOE 的可比公司：中国

软件、浪潮信息、华胜天成、绿盟科技、启明生辰； 

可比公司 2015 年的 PE 估值为 66 倍；按我们的盈利预测，金山软件目前的交易价格对

应 2015年的PE仅为 15倍，严重低估。考虑到公司在小米生态圈中的具有重要的战略地位，
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猎豹移动、金山云的高成长相对比较确定，同时 WPS 在国产替代具有显著的稀缺价值，我

们给公司 2015 年 30 倍的 PE，目标价 46.88 港元；在沪港通资金逐渐放松的背景下，公司

有望成为沪港通南下资金配置的首选标的之一；首次给予“买入”评级。 

表 11：可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 币种 
收盘价 总市值 EPS（元/股） PE（倍） 

PB

（倍） 

EPS 

CAGR 
PEG 

（元） （亿元） 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 2014E （%） （倍） 

BIDU.O 百度 USD 208.51 730 5.11 6.54 9.04 12.30 41 32 23 17 9.1 34.0 1.2 

QIHU.N 奇虎 360 USD 52.42 66 1.74 2.34 3.75 5.24 30 22 14 10 7.7 44.4 0.7 

NTES.O 网易 USD 111.60 145 5.78 6.15 7.16 8.17 19 18 16 14 3.7 12.2 1.6 

YY.O 欢聚时代 USD 56.11 31 1.67 2.91 4.04 5.57 34 19 14 10 8.1 49.4 0.7 

GOOGL.O GOOGLE USD 535.53 3622 21.95 25.70 30.07 35.21 24 21 18 15 3.5 17.1 1.4 

FB.O FACEBOOK USD 81.56 2283 0.88 1.67 1.89 2.55 93 49 43 32 7.2 42.6 2.2 

700.HK 腾讯 HKD 149.80 14041 2.14 3.19 4.21 5.31 70 47 36 28 11.2 35.4 2.0 

300383.SZ 光环新网 CNY 118.00 129 1.47 0.89 1.21 2.52 80 133 98 47 8.4 19.7 4.1 

300017.SZ 网宿科技 CNY 97.14 308 1.51 1.52 2.38 3.73 64 64 41 26 9.4 35.2 1.8 

300315.SZ 掌趣科技 CNY 28.50 370 0.22 0.27 0.49 0.66 130 106 58 43 5.3 44.2 2.9 

002555.SZ 顺荣三七 CNY 59.00 192 0.03 0.12 1.14 1.94 1967 492 52 30 5.3 301.4 6.5 

300113.SZ 顺网科技 CNY 46.06 134 0.78 0.54 0.76 1.13 59 85 61 41 5.7 13.2 4.5 

002354.SZ 天神娱乐 CNY 103.91 232 0.12 1.04 1.60 2.05 866 100 65 51 19.4 157.5 5.5 

002261.SZ 拓维信息 CNY 18.20 81 0.14 0.13 0.50 0.70 130 140 36 26 6.2 71.0 1.8 

600536.SH 中国软件 CNY 52.88 262 0.26 0.07 0.18 0.43 203 755 294 123 8.5 18.3 11.1 

000977.SZ 浪潮信息 CNY 61.98 297 0.67 0.71 1.05 1.58 93 87 59 39 8.5 33.1 2.8 

600410.SH 华胜天成 CNY 30.05 193 0.24 0.06 0.20 0.59 125 501 150 51 4.5 35.0 3.6 

300369.SZ 绿盟科技 CNY 102.50 145 1.47 1.08 1.42 1.81 70 95 72 57 11.6 7.2 9.7 

002439.SZ 启明星辰 CNY 51.85 215 0.59 0.41 0.53 0.73 88 126 98 71 7.3 7.4 11.9 

平均                220 152 66 38 7.9 51.5 4 

3888.HK 金山软件 HKD 23.75 280 0.71 0.81 1.56 2.54 33 29 15 9 3.8 52.7 0.6 

资料来源：Bloomberg，Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 4 月 3 日收盘价；可比公司盈利预测为 Bloomberg，Wind 一致预期 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

收入 1,411  2,173  3,351  6,207  9,627  

销售及劳务成本 (187) (297) (588) (1314) (2413) 

毛利 1,224  1,876  2,762  4,893  7,214  

其它收入 29  46  219  304  370  

销售及行政开支 (336) (458) (1030) (1738) (2407) 

研发费用 (408) (604) (958) (1552) (2118) 

经营利润 508  860  993  1,908  3,060  

财务费用 (89) (105) (117) (166) (209) 

应占联营公司溢利 9  1  0  0  0  

其他损益 (79) (141) (160) (226) (269) 

税前利润 528  825  951  1847  2999  

所得税开支 (61) (71) (95) (185) (300) 

少数股东权益 (34) (83) (87) (187) (288) 

股东应占利润 433  671  769  1475  2411  

EBITDA 616  947  1,079  2,045  3,296  

EBIT 528  848  993  1908  3060   

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

税前利润 528  825  951  1847  2999  

营运资金变动 22  99  415  (275) 393  

折旧及摊销 89  99  86  137  237  

其他 (82) (85) (212) (351) (509) 

经营现金流 556  938  1239  1359  3120  

资本支出 (82) (100) (270) (484) (754) 

资产变卖 1  3  0  0  0  

其它 (982) 53  (1) 0  0  

投资现金流 (1063) (44) (271) (484) (754) 

发行普通股的所得

款项 
8  583  0  0  0  

借贷变化 414  1240  1745  (1) (1) 

已付股息 (93) (101) 0  0  0  

其它 (319) (600) 1827  176  225  

融资现金流 10  1122  3572  175  224  

外汇汇率变动之影

响 
(6) (35) 0  0  0  

变动净现金流 (503) 1981  4629  1051  2590  

自由现金流 474  838  969  875  2366  

主要假设 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

全球网络广告 

增长率 
47% 46% 35% 33% 23% 

全球移动广告 

增长率 
154% 105% 76% 78% 74% 

中国公有云市场

增长率 
70% 42% 36% 30% 25% 

中国客户端游戏

增长率 
18% 16% 25% 20% 17% 

中国移动游戏 

增长率 
41% 63% 65% 53% 43% 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 现金及等价物 2,416  4,481  9,110  10,161  12,751  

 应收款项合计 412  472  552  822  1,106  

 存货 17  4  3  7  12  

 其他流动资产 220  118  118  118  118  

流动资产合计 3,065  5,075  9,784  11,108  13,987  

物业厂房设备 371  385  575  919  1,433  

 权益性投资 0  35  35  35  35  

 商誉及无形资产 68  114  108  111  114  

 土地使用权 43  42  43  43  43  

 其他非流动资产 94  153  153  153  153  

非流动资产合计 576  729  914  1,260  1,778  

总资产 3,641  5,804  10,698  12,369  15,765  

 应付账款及票据 23  32  532  498  1,120  

 短期借贷 414  16  0  0  0  

 其他流动负债 496  740  735  768  829  

流动负债合计 933  789  1,267  1,266  1,948  

 长期借贷 0  1,116  2,876  2,875  2,874  

 其他非流动负债 34  69  71  82  97  

非流动负债合计 34  1,185  2,948  2,957  2,972  

总负债 966  1,974  4,214  4,223  4,920  

 普通股股本 5  5  5  5  5  

 储备 2,585  3,455  5,932  7,407  9,818  

少数股东权益 160  450  537  724  1,012  

股东权益合计 2,675  3,831  6,483  8,146  10,845  

总负债及总权益 3,641  5,804  10,698  12,369  15,765  

已动用资本 2,709  5,016  9,431  11,103  13,817  

营运资金 2,132  2,033  1,618  1,893  1,500  

净现金/(负债) 2,003  3,350  6,234  7,286  9,877  

净负债比率（%） NC NC NC NC NC  

主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）           

毛利 40.3  53.3  47.2  77.1  47.4  

除息、税、折旧及

摊销前利润（不计

联营贡献） 

28.1  53.7  13.9  89.4  61.2  

除息、税前利润（不

计联营贡献） 
35.8  60.7  17.1  92.1  60.4  

股东应占利润 33.2  55.1  14.7  91.8  63.4  

利润率（%）           

毛利 86.8  86.3  82.4  78.8  74.9  

除息、税、折旧及

摊销前利润（不计

联营贡献） 

43.7  43.6  32.2  32.9  34.2  

除息、税前利润（不

计联营贡献） 
37.4  39.0  29.6  30.7  31.8  

股东应占利润 30.7  30.9  23.0  23.8  25.0  

其它（%）      

有效税率 11.6  8.6  10.0  10.0  10.0  

已动用资本回报率 16.0  13.4  8.2  13.3  17.4  

股东回报率 17.7  20.6  14.9  20.2  25.4  

资产回报率 13.0  14.2  9.3  12.8  17.1  

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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