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 端转手进入衔接期，云业务爆发正开启 
  

2018 年 5 月 24 日 
  买入（维持） 

当前价：26.25 港元 

目标价：32 港元 事项：  
 

 
 公司发布 2018 年一季报，报告期内实现营收 12.64 亿元，同比+4%；营运

利润 0.26 亿元，归母净利润 1.18 亿元，同比-50%；公司评估 Q2 经营业
绩继续承压可能与 Q1 经营利润接近。 

评论： 

 Q1 云板块继续强劲增长，游戏略低于预期。公司报告期内实现营收同比增
长 4%，归母净利润同比-50%，略低于预期。Q1 云板块业务继续强劲增长，
WPS 实现收入 2.12 亿元，同比增长 66%超预期；金山云收入 4.10 亿元，
同比增长 55%符合预期；网络游戏业务实现收入 6.32 亿元，同比下降 23%，
环比下降 16%，略低于预期。 

 金山办公用户增长与变现同步推进，年内业绩高成长与上市进展值得期待。

WPS 用户持续增长，截至 2017 年底 WPS 移动端月活 1.45 亿，PC 端破亿、

会员数量达年初四倍，支撑移动端广告收入、“稻壳儿”等个人增值服务同步增

长。同时，发布面向党政机关的“WPS 政务办公云”，助力办公软件销售与云

模式订阅持续增长。公司在 PC 端办公软件领域具有深厚的产品技术及品牌积

累，近年来紧抓移动互联网与云机遇，“广告+增值+授权+订阅”四大模式协同，

开启 WPS 高速增长变现，同时 A 股 IPO 值得期待。 

 金山云继续高增长，资金支持充足尽享云计算爆发红利。金山云 Q1 收入持
续高增长，去年 3 月完成 7.2 亿美元 D 轮系列融资，投后估值 23.7 亿美元，
融资后金山软件持股 51.73%；IDC 数据显示公司在国内公有云 IaaS 领域
排名前三，全年收入高速增长。通过深耕游戏视频等垂直行业，借力小米等
核心客户资源，拓展医疗、教育等新领域，并结合 AI 等技术构筑综合竞争
力，有望保持强劲增长势头。 

 西山居进入新老产品衔接阶段，18 年端转手新进展值得期待。受新老游戏
衔接期与吃鸡类游戏火爆分流影响，公司 Q1 游戏业务有所下滑并预计该趋
势延续至 Q2。后续《云裳羽衣》、《剑网 3：指尖江湖》手游（预计 9 月）
的陆续推出，以及《剑网 3》重置版、资料片逐步发力，将给公司下半年游
戏业务带来有力支撑，公司后续端转手进展仍值得期待。 

 风险因素：新游戏延后或端游下滑，云亏损加大，WPS 上市进程受阻。 

 维持“买入”评级。我们看好公司以游戏为利润支撑，着力开拓云业务（IaaS

及办公软件）的战略布局及行业地位。Q3 前新老游戏衔接对短期利润的影响已

被市场逐步认知，云业务将成为后续成长核心引擎。考虑游戏业务衔接期略有

下滑后，下调 2018-2020 年 EPS 预测至 0.90/1.19/1.46 元（原预测

1.09/1.47/1.80 元），对应净利润为 12.38/16.39/20.09 亿元。剔除一次性收益

影响后，公司持续成长已开启。维持“买入”评级，给予目标价 32 港元，对应

2018 年 29x PE。 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,282  5,181  6,309  8,475  11,139  

营业收入增长率  45.91   -37.44   21.76   34.34   31.43  

净利润(百万元) -271  3,202  1,238  1,639  2,009  

净利润增长率  -173.33   -1,282.66   -61.32   32.33   22.59  

每股收益 EPS(基本)(元)  -0.20   2.33   0.90   1.19   1.46  

毛利率%  67.85   58.14   58.00   58.00   57.00  

净资产收益率 ROE%  -2.71   25.51   9.00   10.60   11.44  

PE  -96   8   21   16   13  

PB 2.6  2.1  1.9  1.7  1.5  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 5 月 23 日收盘价，单位 RMB 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

主要数据 

恒生指数 31071.05 点 

总股本/港股流通股本 0.14/0.14 

百万股 

近 12 月最高/最低价 29.6/17.92 港元 

近 1 月绝对涨幅 2.54% 

近 6 月绝对涨幅 43.44% 

今年以来绝对涨幅 0.96% 

12 个月日均成交额 245.48 百万港元 
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利润表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8282  5181  6309  8475  11139  

营业成本 2662  2169  2650  3560  4790  

毛利 5620  3012  3659  4916  6349  

研发费用 1840  1446  1451  1949  2562  

销售费用 1958  545  631  848  1114  

管理费用 565  257  315  424  557  

股权激励费用 361  235  284  381  501  

其他经营收入 154  294  189  254  334  

其他经营支出 76  9  12  15  20  

营业利润 973  814  1156  1552  1929  

其他非经营收益净额 (1190) (156) 0  0  0  

净利息支出 (59) (83) 89  79  107  

分占联营及合营公司

损益 
34  172  500  600  720  

除税前利润 (124) 912  1567  2073  2542  

减：所得税费用 168  134  235  311  381  

净利润 (292) 3178  1332  1762  2160  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属母公司股 

东净利润 
(271) 3202  1238  1639  2009  

每股收益 (0.20) 2.33  0.90  1.19  1.46  
 

 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 5776  3036  4101  5509  7240  

存货 11  10  12  16  21  

应收账款 1774  1168  1282  1723  2264  

其他流动资产 5544  6331  6522  6821  7189  

流动资产 13105  10545  11917  14068  16714  

固定资产 1098  1329  1263  1188  1196  

长期股权投资 572  4056  4056  4056  4056  

无形资产 1518  355  339  321  300  

其他长期资产 1285  1477  1477  1477  1477  

非流动资产 4474  7217  7135  7041  7029  

资产总计 17579  17762  19051  21109  23743  

短期借款 438  1207  1255  1525  1962  

应付账款 560  179  219  294  396  

其他流动负债 2733  2468  2468  2468  2468  

流动负债 3731  3854  3941  4287  4826  

长期负债 3647  1276  1276  1276  1276  

其他长期负债 199  79  79  79  79  

非流动性负债 3846  1355  1355  1355  1355  

负债合计 7577  5209  5297  5642  6181  

股本账面值 5  5  5  5  5  

股份溢价及储备 7610  12074  12074  12074  12074  

股东权益合计 10002  12553  13755  15467  17562  

少数股东权益 2115  464  558  681  832  

负债股东权益总计 17579  17762  19051  21109  23743  
  

现金流量表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 (124) 912  1567  2073  2542  

所得税支出 (168) (134) (235) (311) (381) 

折旧和摊销 451  0  289  321  262  

营运资金变动 (321) 0  (268) (668) (813) 

其他 1555  1112  (411) (521) (613) 

经营现金流 1393  1890  942  894  997  

资本支出 (681) 0  (207) (227) (250) 

短期投资 0  (121) 0  0  0  

其他长期资产减少 (15) 19  0  0  0  

其他 (2432) (4006) 500  600  720  

投资现金流 (3128) (4108) 293  373  470  

发行股票 137  4464  0  0  0  

负债变化 977  (2491) 48  270  437  

股息支出 (110) 0  (130) (50) (66) 

其他 (403) (2240) (89) (79) (107) 

融资现金流 601  (266) (171) 142  264  

现金及现金等价物

经增加额 
(1134) (2484) 1064  1408  1731  

 

 

主要财务指标 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 45.9% -37.4% 21.8% 34.3% 31.4% 

营业利润 79.5% -16.3% 42.0% 34.3% 24.3% 

净利润 -173.3% -1282.7% -61.3% 32.3% 22.6% 

利润率（%）      

毛利率 67.9% 58.1% 58.0% 58.0% 57.0% 

营业利润率 11.7% 15.7% 18.3% 18.3% 17.3% 

EBIT Margin -2.0% 62.8% 24.8% 23.9% 22.4% 

EBITDA Margin 3.5% 62.8% 29.3% 27.7% 24.8% 

净利率 -3.3% 61.8% 19.6% 19.3% 18.0% 

回报率（%）      

净资产收益率 -2.7% 25.5% 9.0% 10.6% 11.4% 

总资产收益率 -1.7% 17.9% 7.0% 8.3% 9.1% 

其他（%）      

资产负债率 43.1% 29.3% 27.8% 26.7% 26.0% 

所得税率 -134.9% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

股息率 0.0% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 
 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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