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互联网行业 

 
市值(百万港元) 34,000 

3月平均流通量 (百万港元) 297.8 
5周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
31/18 

 1,313.0  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Jun Lei 25.7% 
Topclick Holdings 7.9% 
Tch Saffron 7.8% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -7.0% -5.0% 

3-月 -11.6% -6.3% 

6-月 25.0% 17.1% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 安永 

 
公司网站: www.kingsoft.com 
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          金山软件 (3888 HK) 

调研纪要：憧憬三款新手游贡献  

 

 游戏：指引 FY18 收入同比增长 25%，三款手游为驱动力。公司表示今年游
戏增长点主要为手游，其中，2018 年主要核心新游为《云裳羽衣》、《剑侠 II

剑歌行》及《剑侠 III 指尖江湖》。三款手游均为腾讯代理，《云裳羽衣》主要
为女性换装游戏，《剑侠 II 剑歌行》为端游原班团队打造的国风武侠手游，
《剑侠 III 指尖江湖》偏卡通画风，主要玩家集中在 95/00 后等年轻群体。为
避免游戏间用户竞争，预计《剑侠 II》及《剑侠 III》发布时间将间隔 3个月。
目前 1Q18《新剑侠情缘》月流水约为 1~1.5 亿（人民币·下同），已进入成熟
期。端游层面，公司表示 FY18 端游或将持平，达~20 亿，其中剑网三重制版
预计 10 月进行资料片的发布，故而对 FY18 全年端游增长体现较为有限。其
中 1Q18 端游或出现环比下滑。 代理游戏层面，公司表示代理游戏的目标为
保持对市场及 IP 的触达度，同时助于自研游戏的改善，对代理游戏的利润贡
献期待较小。此外，公司预计 FY18 游戏毛利率有所上扬，归因于自研游戏及
高毛利游戏占比的提升。 

 金山云：运营效率稳健化。作为中国 TOP3 的公有云 IaaS 提供商，金山云在
2018 年 1 月完成 D 轮融资后，估值已达 23.7 亿美元。在阿里云、腾讯云相
继进行降价后，金山云进行战略调整（产品价格在降价后维持在市场水平），
由原来的单纯追求高速收入增长，转为稳健的运营效率。公司预计 FY18 金山
云收入同比增长 60%，运营亏损绝对值较 FY17 持平。云计算每年的 CAPEX
约 1 亿美金，FY18 或略有增长。相较于阿里云、腾讯云，公司认为金山云的
独特优势体现在视频云、游戏云等垂直领域，且客户招标过程中通常中标单位
超过 1 家，故而与阿里云、腾讯云并非处于绝对竞争关系。 

 WPS: 指引 FY18 收入同比增长 35%~45%。经营效率优化下，公司预计 WPS 
FY18 经营利润率或同比增加 2 个百分点（FY17~20%）。2B 端层面, 公司表示
新增市场中通常能获得 70%~80%的市场份额，主要客户为央企、国企等。
2C 端层面，移动端变现持续推进（广告+会员），目前广告占比较大。基于
WPS 移动端 1.7 亿 MAU，公司看好后续产品变现空间。 

 估值。公司表示 FY18/19 整体净利润率向好，源于游戏、金山云、WPS 经营
利润率的改善。根据彭博一致预测，目前公司估值为 17x/13x FY18E/19E P/E，
对应-2%/+32% EPS 增速，建议密切关注三款手游表现。 

 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万人民币) 5,676 3,834 5,181  

调整后净利润 (百万人民币) 438.6 563.6 1,534 

调整后 EPS (人民币) 0.34 0.44 1.18 

EPS 变动 (%) -20.8 27.0 70.4 

市盈率(x) 32.5 27.0 17.0 

市帐率 (x) 2.6 2.4 2.2 

股息率 (%) 0.5 NA 0.0 

权益收益率（%） 5.9 NA 32.1 

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际研究预测  
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