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金山软件 (3888 HK) 
OPM进入扩张通道；各条业务线发展顺利 
■ 大规模投入期结束，经营利润率OPM2015年见底并开始进入扩张通道 

■ 各条业务线发展顺利：猎豹移动释放更多盈利，手游业务今年有望贡献

明显收入，金山云2016年收入预计达到7-8亿元且亏损率进一步降低 

■ 维持目标价HK$25，相当于24x 2016E P/E (vs 同业平均29.2x 2016E 

P/E)，重申买入评级 

OPM从2016年起进入扩张通道 

经过2014年开始两年的All-in战略，金山四条业务线都取得了转型移动互联
网阶段性的成果并将从2016年开始进入收获期。考虑到整个互联网行业的
发展阶段以及金山四条业务线的情况，我们目前看不到金山未来还会有类
似2014-15年这样大规模集团层面的战略性投入。所以我们判断金山的
OPM已经在2015年见底，并且已经进入了盈利能力扩张的通道。唯一的不
确定性，是金山云有可能因为竞争或者行业发展加速而产生短期的投入波
动。然而，随着AWS进入盈利周期，市场对云业务的容忍度将越来越高。 

各条业务线发展顺利 

进入2016年，占收比超过65%的猎豹移动在建立了足够高的用户门槛后将
开始采取较为平衡的发展策略开始释放盈利，这将成为金山盈利重拾增长
的基础。根据猎豹的指引，Non-GAAP NPM将从2015年13%上升至
17%。游戏业务中，我们预期剑网三收入仍会保持10%的增速，但受到其
他PC游戏的拖累，整体PC游戏收入将持平。2016年将上线两款剑侠系列
手游，第一款4月底上线，由腾讯独代。第二款9月上线，与小米合作。目
前能确定的是手游业务将在今年贡献相对明显的收入，且对整体OPM将有
明显帮助。但是最终的收入规模要观察游戏上线后的表现。我们目前的游
戏业务收入预测中没有对手游收入进行预测。WPS整体的收入增长动力将
主要来自于增值服务。一方面公司预计PC端增值服务将保持超过100%的
增长，另一方面公司将开始WPS移动端的货币化。我们预计金山云2016年
收入将达到7-8亿元，同时亏损率将进一步下降。 

估值和评级 

我们上调2016年Non-GAAP盈利预测8%，主要因为新的少数股东权益预
测。下调2017年Non-GAAP盈利预测7%，主要因为我们下调了2017年猎
豹移动、游戏以及金山云的收入预测。我们维持基于DCF的目标价
HK$25，对应24x 2016E P/E（vs 同业可比公司29.2x 2016E P/E），重
申买入评级。金山目前的股价相当于18.5x 2016E P/E。 

盈利预测及估值 
人民币百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业额 3,350 5,676 8,313 11,633 14,390 

同比增长(%) 54% 69% 46% 40% 24% 

Non-GAAP净利润 769 351 661 1,164 1,655 

同比增长(%) 15% -54% 88% 76% 42% 

Non-GAAP每股盈利(元) 0.63 0.28 0.51 0.91 1.29 

每股股息(元) 0.13 0.10 0.10 0.18 0.26 

市盈率(X) 24.1 27.3 18.5 12.5 9.6 

市净率(X) 3.2 3.1 2.8 2.3 1.8 

ROE(%) 14% 5% 13% 19% 22% 

资料来源：公司资料,招商证券（香港）预测 

  
郝云帆 黄轩 

852-3189 6117 

haoyf@cmschina.com.hk 

852-3189 6179 

huangx@cmschina.com.cn  

最新变动 

盈利预测 上调 

 
 

买入 
 

前次评级 

 

买入  

 
股价 HK$19.28 

12个月目标价 

(上涨空间)   
HK$25 （+30%） 

前次目标价： HK$25.00  

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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3888 HK 19.3 4.2 (35.3) 
HIS 3.7 (7.1) (22.5) 
 

行业： TMT  

恒生指数       21436              

国企指数 9244 

重要数据  

52周股价区间（港元） 14.0-34.95 

港股市值(百万港元) 33318.9 

日均成交量（百万股） 1157.47 

每股净资产（港元） 6.08 

主要股东  

Jun Lei 24.38% 

Topclick Holding 8.29% 

Tencent 8.20% 

UBS  4.84% 

总股数 （百万股）              1302.5 

自由流通量 56.30% 
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图1：盈利预测调整 

百万人民币 
调整前 调整后 差异（%） 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

收入 8,800 13,504 N/A 8,313 11,633 14,390 -6% -14% N/A 

娱乐软件收入 1,447 1,592 N/A 1,381 1,395 1,409 -5% -12% N/A 

WPS 收入 398 457 N/A 555 666 766 39% 46% N/A 

猎豹移动收入 5,955 9,455 N/A 5,664 8,173 10,216 -5% -14% N/A 

金山云收入 1,000 2,000 N/A 714 1,400 2,000 -29% -30% N/A 

收入成本 -2,288 -3,511 N/A -2,161 -3,025 -3,741 -6% -14% N/A 

毛利 6,512 9,993 N/A 6,152 8,609 10,649 -6% -14% N/A 

研发成本 -2,024 -2,701 N/A -1,674 -2,327 -2,878 -17% -14% N/A 

销售及市场推广开支 -2,156 -3,241 N/A -2,304 -3,025 -3,310 7% -7% N/A 

一般及行政开支 -792 -1,215 N/A -653 -931 -1,151 -18% -23% N/A 

股份酬金成本 -440 -405 N/A -440 -465 -465 0% 15% N/A 

其他经营成本 -88 -135 N/A -60 -116 -144 -32% -14% N/A 

其他收入及收益 34 34 N/A 34 34 10 0% 0% N/A 

经营利润 1,046 2,330 N/A 1,021 1,779 2,710 -2% -24% N/A 

出售一间联营公司收益 - - N/A - - - 0% 0% N/A 

财务收入 264 405 N/A 200 349 349 -24% -14% N/A 

财务成本 -80 -80 N/A -80 -80 -80 0% 0% N/A 

分占联营公司亏损 -4 -4 N/A -10 -10 -10 150% 150% N/A 

分占共同控制实体亏损 -11 -16 N/A - - - -100% 0% N/A 

税前盈利 1,215 2,635 N/A 1,131 2,038 2,969 -7% -23% N/A 

所得税 -182 -395 N/A -205 -367 -535 13% -7% N/A 

税后盈利 1,033 2,239 N/A 925 1,671 2,435 -10% -25% N/A 

少数股东应占利润 452 896 N/A 264 507 780 -42% -43% N/A 

归属母公司股东净利润 581 1,344 N/A 661 1,164 1,655 14% -13% N/A 

Non-GAAP 归属母公司股

东净利润 1,021 1,749 N/A 1,101 1,629 2,120 8% -7% N/A 

经营利润率 12% 17% N/A 12% 15% 19% 28bps -171bps N/A 

资料来源：公司资料，招商证券（香港）预测 

 
图2：招商预测vs.市场预测 

百万人民币 
招商证券（香港）预测 市场一致预期 差异（%） 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

收入      8,313     11,633     14,390       8,433     11,427     14,828  -1% 2% -3% 

毛利率  74% 74% 74% 75% 74% 73% -111 bps -16 bps 116 bps 

归属母公司净利润         661       1,164       1,655         788       1,338       1,955  -16% -13% -15% 

EPS        0.51        0.91        1.29        0.73        1.11        1.64  -30% -18% -21% 

Non-GAAP 归属母公司净利润       1,101       1,629       2,120       1,041       1,648       2,191  6% -1% -3% 

Non-GAAP EPS        0.86        1.27        1.65        0.83        1.28        1.81  3% -1% -9% 

资料来源：Bloomberg，招商证券（香港）预测 
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猎豹移动：由用户量增长转向用户质量提升，海外竞争优势依然明显 

根据AppAnnie，截止2016年2月猎豹移动已经连续25个月稳居Google Play非游戏应用下载榜前三名。2016年猎豹将

从用户数量的增长转为用户使用时长及频率的提升。第一是推出一系列内容驱动型产品。公司已在印度开始正式尝试，

推出了个性化信息聚合类应用InstaNews，目前已经成为印度排名第三的新闻类应用。第二是继续加大在大数据分析

方面的投入以完善用户体验及广告投放效果。公司已聘请前VMWare负责云存储及大数据业务的高级副总裁范承工先

生担任CTO，负责硅谷研发中心的组建。 

在海外竞争方面，我们相信猎豹较竞争对手依然有巨大的领先优势。第一是用户基数。猎豹除了已经在成熟市场建立
起稳固的用户门槛，还在目前竞争最为激烈的新兴市场取得了绝对的领先。我们估算猎豹在主要新兴市场的MAU已经
超过1.6亿，其中印度市场MAU已超过5000万。猎豹在新兴市场的用户规模已与大部分竞争对手用户总量相当。第二
是变现能力。在竞争对手刚刚开始参照猎豹的经验，通过Facebook进行初步海外变现的同时，猎豹已经开始全力建设
自有广告平台并希望两年内直销占比达到50%。需要注意的是，建立自有广告平台的前提是庞大的自有流量、精准的
投放系统以及本地化的销售团队。而猎豹主要竞争对手仍处在用户积累阶段。 

图3：猎豹在2016年2月Googleplay下载榜排名第三 

 
资料来源：App Annie，招商证券（香港） 

 

图4：猎豹移动移动端季度MAU  图5：猎豹移动海外和国内MAU占比 

 

 

 
资料来源：公司资料，招商证券（香港）  资料来源：公司资料，招商证券（香港） 

 

 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

0

100

200

300

400

500

600

700

1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15

移动端MAU 增速 百万 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15

海外MAU占比 国内MAU占比 



 2016 年 4 月 21 日(星期四) 

 

彭博终端报告下载: CMHK <GO>  4 

图6：猎豹移动来自海外和国内市场的收入分布  图7：猎豹移动来自移动端收入占收比趋势 

 

 

 
资料来源：公司资料，招商证券（香港）  资料来源：公司资料，招商证券（香港） 

开始发力拓展内容驱动型产品 

经过3年多的积累，猎豹已经拥有了庞大的用户基数和流量。2016年猎豹将会把重心从用户数量增长转向用户使用时
长及使用频率上。用户质量的提升才是从根本提升广告效果的方法。猎豹移动已经开始推出内容驱动型产品，以进一
步增加用户的使用时长和使用频率。3Q15及4Q15猎豹移动推出了几款内容类产品进行尝试，虽然这些产品不一定是
最终的形态，但是我们能从这些产品的类型中观察到猎豹移动对内容产品的发展方向。我们相信公司将至少从三个方
向进行内容产品的尝试：1）内容社交；2）信息聚合及推荐；3）轻游戏。目前这三类产品在国内市场都有相对成熟
的产品形态，公司可以结合海外市场在某一领域的空白，将类似形态的产品放到海外市场进行试错和改进。 

猎豹已在印度开始正式尝试，推出了个性化信息聚合类应用InstaNews，目前已经成为印度排名第三的新闻类应用。
推出这款产品主要是看准印度目前尚无类“今日头条“模式的新闻类应用。目前，猎豹在印度已经拥有超过5000万MAU，
占整体MAU比例超过8%。猎豹也同时在全球范围内采购版权，为推出全球化的内容产品做准备。我们预计猎豹移动
将从2Q16开始陆续推出几款新的内容产品。从2016年开始，我们认为监控猎豹的主要指标除了MAU的增长，将更应
该关注推出新产品的数量，新产品的用户数以及用户使用新产品的时长以及频率。 

图8：InstaNews产品截图  图9：InstaNews排名印度GooglePlay新闻类应用第三 

 

 

 
资料来源：GooglePlay，招商证券（香港）  资料来源：App Annie，招商证券（香港） 
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网游业务 

2016年，PC游戏方面，我们预计龙头游戏剑网三将继续成为公司重要的现金牛，并且保持10%左右的增长。增长动力
主要是用户数的增加以及ARPU的提升。2016年剑网三将对游戏的画面进行重大升级，并推出1-2个重大更新包。不过
我们预期其他PC游戏收入将继续下滑，所以我们预期PC整体收入将与2015年持平。手游方面，2016年将上线两款剑
侠系列手游，第一款4月底上线，由腾讯独代。第二款9月上线，与小米合作。剑侠系列的最后一款则要等到1Q17。目
前能确定的是手游业务将在今年贡献相对明显的收入，且对整体OPM将有明显帮助。但是最终的收入规模要观察游戏
上线后的表现。我们目前的游戏业务收入预测中没有对手游收入进行预测。 

图10：金山软件网游业务季度收入趋势汇总 

 
资料来源：公司资料，招商证券（香港） 

 

图11：游戏收入分布（百万人民币） 

 
资料来源：公司资料，招商证券（香港） 
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WPS 

WPS 的政企收入以及增值服务收入在 2015 年分别增长 14%及 106%。4Q15WPS PC 端 MAU 达到 8000 万，移动端

MAU 达到 1.02 亿（其中手机 WPS MAU 7700 万，WPS Mail MAU 2500 万）。2016 年，我们预期 WPS 政企业务将

保持 15%左右的稳定增长。WPS 整体的收入增长动力主要来自于增值服务。一方面公司预计 PC 端增值服务将保持

超过 100%的增长，另一方面随着 WPS 移动端 MAU 过亿，2016 年将开始移动端的货币化。 

图12：WPS季度收入及分布 

 
资料来源：公司资料，招商证券（香港） 

 

图13：WPS PC端、移动端 MAU和词霸/WPS Mail MAU分布 

 
资料来源：公司资料，招商证券（香港） 
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金山云 

金山云收入在期内保持了快速的增长，我们预计金山云 2015 年的收入达到 2.8 亿元。金山云在期内完成 B 轮融资，

估值超过 10 亿美金。具体来说，金山云分别在游戏、视频以及医疗等方面取得了进展。游戏方面，金山云成功引入英

雄游戏、畅游、完美世界、天象互动以及游族网络等重量级客户；在视频方面，成功引入 GIF 快手以及今日头条，这

两家公司均已成为了金山云前十大收入来源；在医疗方面，成功引入北大人民医院以及慈铭体检等客户。 

图14：金山游戏云2015年新增客户情况 

 

 
资料来源：公司资料，招商证券（香港） 

 

图15：金山云为用户提供全面的云计算和云存储服务 

 
资料来源：公司资料，招商证券（香港） 
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估值与评级 

我们上调2016年Non-GAAP盈利预测8%，主要因为新的少数股东权益预测。下调2017年Non-GAAP盈利预测7%，主

要因为我们下调了2017年猎豹移动、游戏以及金山云的收入预测。我们维持基于DCF的目标价至HK$25，对应

24x2016E P/E。重申买入评级。金山目前的股价相当于18x2016E PE vs. 29x 2016E PE。 

 

图16：DCF主要假设 

    

Beta 1.20 

无风险利率（Rf） 2.9% 

风险溢价 （Rp） 11.5% 

所得税率 18% 

债务成本 （Cost of Debt） 5.0% 

权益成本 （Cost of Equity) 16.7% 

永续增长率（g） 3.0% 

WACC 15.69% 

资料来源：Bloomberg，招商证券（香港）预测  

 

 

图17：FCF预测 

百万人民币  2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

 FCF  1,131  2,038  2,969  3,287  3,610  3,643  3,676  3,709  3,744  3,778  

 折现后 FCF 总计  11,909 
          终值价值  5,819 
          企业价值  17,728 
          净现金及非核心资本  6,731 
          权益价值   24,459 
          每股价值（RMB）  21.00 
          每股价值（HKD）  25.00 
         资料来源：Bloomberg，招商证券（香港）预测 

 

图18：敏感性分析 

单位：港元 

  
    WACC     

   14.7% 15.2% 15.7% 16.2% 16.7% 

  2.0% 26.0  25.2  24.5  23.8  23.2  

  2.5% 26.3  25.5  24.8  24.1  23.4  

Growth 3.0% 26.6  25.8  25.0  24.3  23.6  

  3.5% 27.0  26.1  25.3  24.5  23.8  

  4.0% 27.4  26.4  25.6  24.8  24.1  

资料来源：Bloomberg，招商证券（香港）预测 
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图19：同业估值 

公司 代码  货币 股票价格 
市值            

（百万美元)  
 P/E   

2016E 2017E 2018E 

腾讯控股 700 HK HKD 161.90 196,345 30.8 24.0 19.7 

百度 BIDU US USD 194.52 67,353 28.6 21.4 15.5 

网易 NTES US USD 137.78 18,011 13.2 12.0 11.5 

新浪 SINA US USD 49.13 3,417 51.6 35.7 21.6 

易车网 BITA US USD 28.04 1,775 18.7 12.5 10.3 

搜房网 SFUN US USD 5.98 2,843 N/A 28.6 15.3 

猎豹移动 CMCM US USD 16.74 2,385 16.7 11.0 7.1 

微博 WB US USD 21.95 4,536 45.1 27.2 17.9 

平均         29.2 21.5 14.9 

金山软件 3888 HK HKD 18.96 3,184 18.5 12.5 9.6 

资料来源：Bloomberg，招商证券（香港）预测 

 

图20：预测市盈率区间（以Non-GAAP EPS计算）  图21：预测市净率区间 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，招商证券（香港）预测  资料来源：Bloomberg，招商证券（香港）预测 
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财务预测表 

资产负债表   

人民币百万 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8,073 8,937 10,506 12,837 15,829 

现金 6,984 7,749 8,896 10,695 13,246 

超过三个月定存 - - - - - 

存货 7 7 7 7 7 

应收贸易账款 411 454 665 931 1,151 

预付款项及其他应收账款 398 454 665 931 1,151 

应收关联方款项 117 117 117 117 117 

其他 156 156 156 156 156 

非流动资产 2,309 2,257 2,257 2,278 2,325 

固定资产 584 620 669 717 778 

无形资产 465 376 327 300 285 

应收贷款 14 14 14 14 14 

其他 1,247 1,247 1,247 1,247 1,247 

资产总计 10,382 11,194 12,763 15,114 18,153 

流动负债 1,395 1,985 2,756 3,568 4,405 

应付贸易账款 79 152 249 348 430 

应计开支及其他应付款项 931 1,249 1,852 2,565 3,182 

银行贷款 16 16 16 16 16 

其他 369 569 640 639 777 

长期负债 2,870 2,870 2,870 2,870 2,870 

可转债 2,792 2,792 2,792 2,792 2,792 

递延所得税和其他 77 77 77 77 77 

负债合计 4,265 4,855 5,626 6,438 7,275 

股本 5 5 5 5 5 

储备 1,393 1,266 1,134 901 570 

保留盈利 3,044 3,395 4,056 5,220 6,875 

派息 119 127 132 233 331 

非控制性权益 1,555 1,546 1,810 2,317 3,098 

负债及权益合计 10,382 11,195 12,763 15,114 18,153 

现金流量表 

  

  

人民币百万 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 952 910 1,315 1,831 2,706 

税前盈利 962 542 1,131 2,038 2,969 

折旧摊销 88 105 112 121 129 

财务费用 76 78 80 80 80 

投资收益 15 - - - - 

营运资金变动 72 490 349 281 396 

其它 -259 -306 -356 -689 -869 

投资活动现金流 -3,368 53 39 180 158 

资本支出 -237 -147 -166 -174 -197 

其他投资 -3,130 200 206 354 354 

筹资活动现金流 2,950 -198 -207 -212 -313 

偿还借贷 - - - - - 

支付股息 -144 -119 -127 -132 -233 

新增银行贷款 - - - - - 

少数股东注资 - - - - - 

其他 3,094 -78 -80 -80 -80 

现金净增加额 517 765 1,147 1,799 2,551 
 

利润表  

人民币百万 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,350 5,676 8,313 11,633 14,390 

收入成本 -590 -1,319 -2,161 -3,025 -3,741 

毛利 2,760 4,357 6,152 8,609 10,649 

研发成本 -956 -1,348 -1,674 -2,327 -2,878 

销售及市场推广

开支 

-797 -1,756 -2,304 -3,025 -3,310 

一般及行政开支 -297 -443 -653 -931 -1,151 

股份酬金成本 -202 -356 -440 -465 -465 

其他经营成本 -30 -46 -60 -116 -144 

联营公司减值 - - - - - 

财务收入 239 195 200 349 349 

财务成本 -76 -78 -80 -80 -80 

营业利润 962 542 1,131 2,038 2,969 

所得税 -95 -201 -205 -367 -535 

净利润 867 342 925 1,671 2,435 

少数股东损益 98 -9 264 507 780 

母公司所有者净

利润 

769 351 661 1,164 1,655 

Non-GAAP 母公

司所有者净利润 971 707 1,101 1,629 2,120 

EPS（元） 0.63  0.28  0.51  0.91  1.29  

主要财务比率 

     
     

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 54% 69% 46% 40% 24% 

营业利润 47% 58% 41% 40% 24% 

净利润 15% -54% 88% 76% 42% 

获利能力      

毛利率 82% 77% 74% 74% 74% 

净利率 26% 6% 11% 14% 17% 

ROE 14% 5% 13% 19% 22% 

ROIC 10% 4% 9% 14% 18% 

偿债能力      

资产负债率 41% 43% 44% 43% 40% 

流动比率 5.8  4.5  3.8  3.6  3.6  

速动比率 5.8  4.5  3.8  3.6  3.6  

营运能力      

资产周转率 0.32  0.51  0.65  0.77  0.79  

应收账款周转率 5.9  6.6  7.4  7.3  6.9  

应付账款周转率 0.8  1.1  1.2  1.2  1.1  

估值比率      

PE 24.1 27.3 18.5 12.5 9.6 

PB 3.2 3.1 2.8 2.3 1.8 

EV/EBITDA 22.2 34.2 18.0 10.5 6.5 

资料来源：公司报表、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

  

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html。 
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