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[Table_Summary] 【投资要点】 
 

◆ 西山居二十多年一直围绕着《剑侠情缘》这一精品 IP，不断升级游戏

的玩法和趣味性，培养了众多剑侠忠实粉丝。我们测算在端游领域，

2017年西山居的市场份额达到了 3%。 

◆ 从目前来看，中国的公有云市场的整体规模仅为美国的 3.2%，但从增

速来看，中国公有云市场的整体增速在 2017年近 40%，远超美国同期

的 24.6%。我们预计中国公有云的全球市场份额会持续提升，中国/

美国的公有云比值有望在 2020年提升至 4.2%。 

◆ WPS的月活数持续增长。从 WPS的合并月活数上看，由 2016年的 2亿

提升至 2018Q1 的 2.56 亿。其中移动端的月活数达 1.51 亿，PC 端超

过 1亿。月活数的持续提升，为 WPS持续货币化提供了基础。金山办

公目前已在 A股递交上市申请。未来如果上市成功，将有助于提升公

司的整体估值水平，并有助于提升 WPS的持续货币化能力。 

◆ 公司最差时点即将过去。1）端游：《剑网三》付费玩家人数及 ARPU

在 2018Q1 同比环比均呈现双降，主要原因是因为《剑网三》的优化

还并不完善，且重置版对于电脑的要求极高，整个安装容量达 80G，

导致很多玩家望而却步，一些付费玩家放弃安装所致。根据我们和公

司的沟通中了解到，公司将采用新的策略，通过陆续发布较小容量的

安装包来替代原先的重置版的完整安装包。玩家将根据当前的游戏场

景下载需要的安装包，从而缓解重置版对电脑及系统要求过高的问

题，最近一期的安装包有望在 6月底推出。此外，随着暑期活动及预

计 10月份资料片的推出，有望重新吸引《剑网三》老玩家回流；2）

手游：《云裳羽衣》及《剑网 3指尖江湖》将分别在 2018年 6月底及

9 月开始公测，此外《剑网 2 剑歌行》暂未确定时间。三款游戏均为

腾讯代理，凭借腾讯强大的游戏运营能力，我们预计公司手游收入有

望重回升势。 
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【投资建议】 
 

◆ 盈利预测：一季度游戏收入不及预期，我们下调公司2018年的游戏收入增

速，此外，金山云的7.2亿美元优先股的股息将于2018Q2计入财务费用，

致使我们下调了公司的归母净利润。我们预计公司18/19/20年收入分别为

6617/8582/11161百万元人民币，归母净利润分别为702/936/1292百万元

人民币，对应PE分别为37.81X/28.34X/20.54X。 

◆ 绝对估值：根据DDM模型，预计公司每股的价格在28.26港元。 

◆ 相对估值：我们采用分部估值法。游戏业务我们参考可比公司PE，给予2018

年13倍PE；金山云：我们给予该业务5倍P/S；办公软件：考虑到该业务在

国内有一定稀缺性，且即面向C端，又面向B端，并已计划在A股上市，我

们参考东财指数分类，A股市场计算机软件指数的平均估值为47.25X，我

们保守给予该业务35X PE；我们给予公司分部累加0.85倍折让。 

◆ 我们略微下调公司未来十二个月的目标价到27.4港元，距目前股价尚有

17.85%的上涨空间，继续维持公司“增持”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【风险提示】 

 

◆ 游戏收入不及预期的风险； 

◆ 云业务亏损加剧的风险； 

◆ WPS收入及盈利不及预期的风险； 

◆ 金山办公上市进度受阻的风险。 

 

 

 

 

 

  

盈利预测（百万元人民币） 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5181  6617  8582  11161  

增长率（%） -37.44  27.70  29.70  30.05  

EBITDA 3348  1314  1703  2124  

归母净利润 3202  702  936  1292  

增长率（%） 1082.66  -78.09  33.43  37.98  

EPS（元/股） 2.33  0.51  0.68  0.94  

市盈率（P/E） 8.29  37.81  28.34  20.54  

市净率（P/B） 3.01  2.06  2.02  1.98  

EV/EBITDA 17.82  37.05  26.08  16.74  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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1.投资逻辑 

公司的投资逻辑在于：公司最差时点即将过去。 

1）端游：《剑网三》付费玩家人数及 ARPU在 2018Q1同比环比均呈现双降，

主要原因是因为《剑网三》的优化还并不完善，且重置版对于电脑的要求极高，

整个安装容量超 70G，导致很多玩家望而却步，一些付费玩家放弃安装所致。

根据我们和公司的沟通中了解到，公司将采用新的策略，通过陆续发布较小容

量的安装包来替代原先的重置版的完整安装包。玩家将根据当前的游戏场景下

载需要的安装包，从而缓解重置版对电脑及系统要求过高的问题，最近一期的

安装包有望在 6月底推出。此外，随着暑期活动及预计 10月份资料片的推出，

有望重新吸引《剑网三》老玩家回流； 

2）手游：《云裳羽衣》及《剑网 3指尖江湖》将分别在 2018年 6月底及 9

月开始公测，此外《剑网 2 剑歌行》暂未确定时间。三款游戏均为腾讯代理，

凭借腾讯强大的游戏运营能力，我们预计公司手游收入有望重回升势 

3）金山办公目前已在 A 股递交上市申请。未来如果上市成功，将有助于

提升公司的整体估值水平，并有助于提升 WPS的持续货币化能力。 

 

 

2.公司概况 

2.1.公司概况 

公司成立于 1988年，目前是中国领先的软件、云计算及互联网服务公司，

旗下拥有西山居、金山云、金山办公等三家子公司。随着移动互联网时代的到

来，公司众多头部产品，如 WPS、手机游戏等，迅速抢占移动端市场，取得了

巨大成功。 

 

 

2.2.发展历程 

 

图表 1：金山软件发展历程 

时间 事件 

1988 金山在珠海成立 

1989 《WPS1.0》发布，字处理软件开创之作 

1997 
剑侠情缘发布，武侠剧情风靡全国 

《金山词霸 1.0》发布，词典领域一枝独秀 

1998 联想入股，金山重组，踏上新征程 

1999 掀起“红色正版风暴”，创造百万套销售奇迹 

2000 金山毒霸上市，3个月内跻身安全领域前三甲 
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时间 事件 

2001 WPS获国家科技进步奖，成为民族软件代表作 

2003 《剑侠情缘网络版》发布，进军网游 

2005 

《剑侠情缘网络版》席卷越南 80%市场，风靡东南亚 

《WPS Office 2005》发布，重铸辉煌 

日本金山成立，进一步拓展国际市场 

2007 香港主板成功上市，借力国际资本 

2008 
马来西亚全资子公司成立，再拓海外版图 

金山迎来弱冠之年，四款新品震撼上市 

2009 
北京、珠海两地分别启用新大厦，金山人有了自己的家 

六年研发，投资过亿的《剑侠情缘网络版叁》正式公测 

2010 金山网络成立，宣布毒霸（简体中文个人版）永久免费 

2011 

WPS获“核高基”资金支持，国产办公软件迎来新起点 

金山与腾讯达成战略投资合作，共同打造用户可信赖的网络 安全解决方案 

金山“重创业，再出发”转型互联网，并向云计算领域挺进 

2012 金山云独立子公司成立，正式进军云计算领域 

2014 猎豹移动于美国纽交所上市 
 

资料来源：公司官网，东方财富证券研究所 

 

 

2.3.公司股东及对子公司持股情况 

2.3.1.公司概况 

目前公司的主要股东有三家。Color Link Management Limited 为公司董

事长雷军全资拥有的公司。此外，Topclick Holdings Limited 主要是一间由

一项全权信托拥有的公司，受益人包括求伯君。由于之前雷军与求伯君及张旋

龙签订的投票同意协议，雷军也被视作于该等股份中持有权益。雷军合计拥有

公司 26.87%的权益。 

 

图表 2：公司主要股东 

主要股东名称 拥有的权益股份数目 占已发行股份总数的比例 

Color Link Management Limited 174,818,191 13.31% 

Topclick Holdings Limited 108,032,566 8.23% 

Tencent Holdings Limited 106,784,515 8.13% 
 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

2.3.2.子公司持股 

目前公司对旗下三家公司西山居、金山云、WPS 的持股比例均超过 50%，

其中西山居和 WPS的持股约 67%。 
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图表 3：公司子公司 

2017年 公司持股比例 

西山居 约 67% 

金山云 约 51% 

WPS 约 67% 
 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

 

2.4.网络游戏占据主要地位，云计算收入持续提升 

公司依托于三家子公司，主营网络游戏、云计算（IaaS）及办公软件（WPS）。

截止到 2017年底，三项业务收入占比分别为 53.3%、31.5%和 15.1%。 

 

图表 4：公司业务收入占比 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

从公司近四年的收入占比趋势上看，游戏业务收入占比在下降，办公软件

收入占比维持稳定，而云计算业务占比则持续提升。截止到 2017 年，公司的

云计算业务收入占比已经达到 25.7%，较 2014年提升了 21.3 Pct。 

 

图表 5：收入占比趋势 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 
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3.网络游戏 

3.1.游戏精品化与 ARPU 值提升是未来游戏行业竞争的关键 

3.1.1.移动端游戏与客户端游戏主导中国游戏行业 

根据中娱智库发布的《2017年中国游戏行业发展报告》，预计 2017年中国

网络游戏整体营收 2011 亿元，YoY +23.1%。其中，移动端游戏的收入规模达

1122.1亿元，收入占比达 51%，客户端游戏收入规模近 700亿，占比 31.8%。 

 

图表 6：网络游戏各类型游戏收入规模（亿元）  图表 7：中国游戏类型占比 

 

 

 

资料来源：中娱智库，东方财富证券研究所  资料来源：中娱智库，东方财富证券研究所 

 

3.1.2.游戏用户增长红利近尾声，游戏 IP精品化将成为核心竞争力 

中国游戏用户的规模已经非常庞大，预计 2017 年底，客户端游戏用户达

4.63 亿，移动端游戏用户达 5.54 亿。随着游戏用户的渗透率已经处于较高位

置，未来的游戏用户人数的增长速度大概率将会放缓，我们预计中国网络游戏

行业将会迎来存量博弈的下半场。 

我们认为，在网络游戏行业的下半场，游戏 IP 精品化和游戏运营及推广

能力将会成为各家游戏制作厂商竞争的关键。 
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图表 8：客户端游戏用户规模  图表 9：移动端游戏用户规模 

 

 

 

资料来源：艾瑞，东方财富证券研究所  资料来源：艾瑞，东方财富证券研究所 

 

图表 10：客户端游戏收入规模预测  图表 11：移动端游戏收入规模预测 

 

 

 

资料来源：艾瑞，东方财富证券研究所  资料来源：艾瑞，东方财富证券研究所 

 

 

3.2. 西山居-二十年坚守精品游戏 IP 

3.2.1.西山居二十年聚焦武侠类精品游戏 IP 

公司的游戏西山居工作室创立于 1995 年的珠海，创始人是求伯君先生，

至今已经有二十多年的历史。西山居于 1996 年发布了中国大陆第一款商业游

戏-《中关村启示录》后，于 1997年，公司发布了单机版的《剑侠情缘》及 2000

年《剑侠情缘贰》的销量奇迹，开启了西山居长达二十年在游戏领域的辉煌。 

公司制作的标志性游戏 IP —《剑侠情缘》，生命周期长达二十多年，培育

了 70后、80后、90后，甚至 00后，几代玩家的剑侠情缘梦。 

公司在二十多年的游戏发展历程中，一直围绕着剑侠情缘这个 IP，不断升

级游戏的玩法和趣味性，培养了众多剑侠忠实粉丝。西山居于 2013 年发布了

剑网三，连续两年营收实现 100%的增长，创下端游市场的奇迹。 
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图表 12：西山居游戏的影响力 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

3.2.2.西山居制作精品游戏 IP的能力得到互联网巨头的认可 

参考中娱智库客户端游戏的市场规模，我们测算在端游领域，2017年西山

居的市场份额达到了 3%。 

2014年，西山居获得小米科技 2000万美元的融资。2017年，腾讯以 1.43

亿美元战略入股西山居，持股比例达 9.9%。显示西山居制作精品游戏 IP 的能

力得到互联网巨头的认可。 

 

3.2.3.网络游戏收入占比 

公司的游戏收入占比，精品 IP收入占比较重。截止到 2018Q1，端游方面，

《剑网三》的收入占比为 54.6%，是公司网络游戏的主要收入来源。手机游戏

收入占 36%，其中《剑侠情缘》手游是公司的主要精品手游 IP，贡献较大部分

的手机游戏流水。 
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图表 13：公司网络游戏收入占比 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

 

3.3.精品 IP《剑网三》是公司的现金牛 

3.3.1.收费方式以时间付费为主 

剑网三的收费模式主要以时间付费和道具付费两种模式。其中时间收费按

照点卡和月卡两种收费方式。 

点卡收费方式：点卡为上线产生费用，价格为 0.45 元/小时。15 元点卡

2000分钟、30元点卡 4000 分钟、50元点卡 6667分钟，  

月卡收费方式：月卡为连续不间断付费，平均 2 元/天。15 元 7.5 天，30

元 15天、50元 25天、100 元 50天、500元 250天。 

道具收费模式：剑网三目前采取的道具收费主要集中在皮肤等不影响虚拟

角色战力或等级的物品收费，如皮肤美化等。我们认为从端游的角度看，人民

币玩家通过购买道具提升战力或等级，有悖于游戏的公平性，影响玩家的游戏

体验，甚至整个游戏的生命周期，因此《剑网三》从游戏公平性的角度出发，

聚焦于忠实玩家，提升游戏体验。 

 

3.3.2.《剑网三》收入快速增长 

《剑网三》近三年的收入快速增长。2017年收入达 18.33亿元，占网络游

戏收入的比重达 58.7%，YoY +31.7%。 
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图表 14：剑网三收入规模、增速及网络游戏收入占比 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

得益于《剑网三》付费人数维持高位，且 ARPU值不断提升，《剑网三》的

收入呈现快速增长。一方面，强大的游戏 IP 及黏性一直让游戏呈现较高的活

跃度，另一方面，老玩家的付费能力也在持续提升，共同推动了《剑网三》的

收入增长。 

 

图表 15：付费人数维持与 ARPU值的提升 

 

资料来源：公司资料，东方财富证券研究所 

 

3.3.2. 静待《剑网三》重置版的持续优化 

《剑网三》重制版已于去年年底上线。重置版采用自主研发的引擎，通过

PBR 物理渲染技术来展现独树中国风，并适当在玩法上做了一些改进，并在画

质优化上做了很大改进，同时发布了基于画质效果的 5 个版本，分别是最简画

质、高效画质、电影画质、极致画质、极致 2K。重置版比老版提升的重点就是

画质，如果玩家想要下载极致 2K版本，获得良好的游戏体验，其对 CPU、内存、

显卡的的要求极高。另外，重置版的整个安装容量达 80G，导致很多玩家望而

却步，一些付费玩家放弃安装，从而造成付费玩家人数及 ARPU值的下降。《剑

网三》2018Q1的平均每月付费用户数降至 280万，ARPU至也小幅下降至 42元。 

根据我们和公司的沟通中了解到，公司将采用新的策略，通过陆续发布较

小容量的安装包来替代原先的重置版的完整安装包。玩家将根据当前的游戏场
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景下载需要的安装包，从而缓解重置版对电脑及系统要求过高的问题。从新的

测试版客户端的说明来看，玩家不需要下载全部的内容能够，而是下载 5G 即

可进入游戏，8G可以流畅体验全部游戏内容，资源内容按需下载，在一定程度

上缓解了《剑网三》要求过高的问题。 

 

图表 16：剑网三重置版的客户端下载说明  图表 17：新客户端下载说明 

 

 

 

资料来源：《剑网三》官网，东方财富证券研究所  资料来源：《剑网三》官网，东方财富证券研究所 

 

我们预计《剑网三》有望在下半年迎来转变。原因在于：1）6月底会有新

的安装包上线；2）预计暑期会有较多活动，《剑网三》的玩家以年轻人为主，

假期影响也是原因之一；3）10 月份《剑网三》将会有新的资料片推出，而去

年 10月份是没有资料片推出的。 

 

3.4.手机游戏 

3.4.1. 公司的手游产品 

公司的手游产品众多，截止到 2018Q1，手机游戏收入占网络游戏的比重已

经占到公司网络游戏收入的 36%。 

 

图表 18：公司手游产品 

游戏名称 发行时间 游戏名称 发行时间 

剑侠世界 2 2018.01 成吉思汗 2017.03 

小米枪战 2017.10 少女咖啡枪 2016.11 

魔域手游 2017.10 剑侠世界手游 2016.09 

鬼吹灯 2017.08 剑侠情缘手游 2016.05 

楚乔传 2017.07 全民神将 2015.09 
 

资料来源：公司资料，东方财富证券研究所 
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3.4.2. 《剑侠情缘》手游成为公司精品手机游戏 

《剑侠情缘》手游是公司手机游戏中的精品游戏，同时也是公司手机游戏

的主要收入来源。 

根据 QuestMobile 的数据，《剑侠情缘》手游的月活自上线后的长达一年

的时间里，维持了百万以上的月活，显示其做为精品手游，得到玩家的青睐。

截止到 2018 年 4 月底，其月活数开始触底回升，2018 年 5 月的月活数则进一

步上涨。 

 

图表 19：《剑侠情缘》手游月活趋势 

 

资料来源：QuestMobile，东方财富证券研究所 

3.4.3. 从手游收入有望维持稳定 

我们观察近五个季度的手机游戏收入情况，环比增速波动较大，但在网络

游戏的收入占比一直维持在 30%以上，2018Q1 则进一步提升至 36%。我们从近

期跟踪的公司主要手游的月活数，特别是《剑侠情缘》手游的月活数，我们预

计公司现有手机游戏的收入情况将保持稳定。 

 

图表 20：手游收入、增速及收入占比（百万元） 

 

资料来源：QuestMobile，东方财富证券研究所 
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3.4.4. 新手游值得期待 

公司有望在今年下半年推出三款重磅手游，分别是《云裳羽衣》、《剑网 3

指尖江湖》、《剑网 2 剑歌行》。其中公司预计《云裳羽衣》和《剑网 3 指尖江

湖》有望分别于 2018年 6月底和 2018年 9月开始公测。三款游戏均由腾讯代

理运营。 

《云裳羽衣》：《云裳羽衣》是剑侠情缘系列首款 3D 古风恋爱换装养成类

手游，玩家将与女主角一起在剑三的世界中开启冒险旅行，穿搭收集不同的衣

尚服饰，解决各种难题。主要面向女性玩家。游戏的特色是动态换装、古风、

门派、捏脸、邂逅等。  

 

图表 21：《云裳羽衣》宣传图 

 

资料来源：《云裳羽衣》官网，东方财富证券研究所 

 

图表 22：《云裳羽衣》内测图 

   

资料来源：《云裳羽衣》官网，东方财富证券研究所 
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《剑网 3 指尖江湖》：该游戏继承了西山居游戏的经典，展现出了唯美的

国风画面，此外，在设计上对细节更加注重，比如轻功遨游时的千姿百态。在

操作上，也更符合手游的习惯。 

 

图表 23：《剑网 3指尖江湖》内测图 

    

  

资料来源：《剑网 3指尖江湖》官网，东方财富证券研究所 

 

 

4. 金山云 

4.1.IaaS 规模快速发展，前景广阔 

4.1.1.IaaS在中国是市场规模最大，增速最快的云计算细分行业 

根据 IDC 的统计，2017H1 中国云计算市场总规模达 16.5 亿美元，同比增

长+55.5%，环比增速 24.4%。其中，IaaS的规模为 10.5亿美元，占比达 63.6%，

环比增速 31.6%。 
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图表 24：中国云计算市场规模（百万美元） 

 

资料来源：IDC，东方财富证券研究所 

 

图表 25：云计算细分行业规模占比  图表 26：云计算细分行业环比增速 

 

 

 

资料来源：IDC，东方财富证券研究所  资料来源：IDC，东方财富证券研究所 

 

4.1.2.中国公有云市场空间广阔 

从目前来看，中国的公有云市场的整体规模仅为美国的 3.2%，但从增速来

看，中国公有云市场的整体增速在 2017年近 40%，远超美国同期的 24.6%。我

们参考 IDC 的预测，2020 年美国公有云市场规模达 1235 亿美元，预计中国公

有云的全球市场份额会持续提升，中国/美国的公有云比值有望在 2020年提升

至 4.2%。 
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图表 27：中美公有云市场规模及增速比较（百万美元） 

 

资料来源：IDC，东方财富证券研究所 

 

 

4.2.公司有望成为中国云计算市场的头部公司 

4.2.1.金山云是国内第三大 IaaS服务提供商 

根据 IDC 的数据，金山云在中国 IaaS 服务提供商的市场份额排名由 2015

年的第五名提升至 2017H1的第三位，市场份额提升至 6.5%。 

 

图表 28：2017H1中国 IaaS 服务厂商市场份额  图表 29：金山云的市场份额 

 

 

 

资料来源：IDC，东方财富证券研究所  资料来源：IDC，东方财富证券研究所 

 

4.2.2.金山云业务收入快速增长 

公司的云计算业务收入呈现快速增长，2017年云计算业务收入达 13.33亿，

YoY +80.8%，收入占比由 2014 年的 4.4%提升至 25.7%，显示云计算业务处于

快速增长的势头。 
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图表 30：公司云计算业务收入（百万元） 

 

资料来源：公司年报，Choice，东方财富证券研究所 

 

 

5. 金山办公 

5.1.金山办公的产品 

公司向各行业客户提供包括 WPS Office 办公软件和金山词霸在内的软件

产品。包括 WPS文字、WPS 表格、WPS演示、PDF阅读等 Office产品组件。 

 

图表 31：金山办公的产品 

 

资料来源：公司官网，东方财富证券研究所 
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5.1.1. WPS Office桌面版 

WPS Office 桌面版，包括个人版和专业版。 

个人版：体积小、易操作，素材丰富； 

专业版：主要针对组织级客户研发的产品，提供成熟的二次开发平台，能

够在政府和企业客户的 OA、ERP及其他应用系统中进行集成应用，并通过应用

认证。 

 

WPS Office 国产化版，主要是基于国产整机平台和国产操作系统平台而研

发的办公应用软件，目前已全面支持龙芯、飞腾、兆芯、申威等国产芯片和中

标麒麟、中科方德等国产操作系统。此外，WPS Office 国产化版遵循符合国家

标准的专用文档，支持 UOF、OFD文档格式，实现国产办公软件的自主可控。 

 

WPS Office 移动版，主要分为移动个人版和移动专业版。 

移动个人版：体积小、速度快，适应手机阅读模式。 

移动专业版：针对组织级客户研发的移动办公软件产品，提供基于移动平

台下的二次开发接口，保证文档在产生、协同、分享及与其他应用通信过程中

的信息安全。 

 

金山词霸：主要是一款以中英互译为主的电子词典及在线翻译软件。收录

了包括《牛津词典》、《现代英汉综合大辞典》等众多权威词典，可以进行英式

/美式的真人发音模拟朗读，并支持多语种文章翻译及屏幕取词等功能。 

 

5.1.2.WPS的商业模式 

1、办公增值服务。办公增值服务主要有个人办公增值服务和企业办公增

值服务。 

个人办公增值服务，为 WPS Office为注册用户及个人会员提供包括漫游、

个人云文档、稻壳儿云模板、文档转化、文档修复、文档美化、文档皮肤等功

能。收费模式：分为每月 3 元、10元、50元不等收取。 

企业办公增值服务，为组织级客户提供专业、定制化的增值服务，包括 WPS+

企业云服务，其中包括企业云文档、企业云协作等，此外还有文档安全的服务。

机构客户的订阅主要针对中小企业，收费方式为 168元/人/年和 365元/人/年。 

2、互联网广告推广服务 

互联网广告推广服务主要采取免费+广告的方式，为广告客户带来商机。

广告的展现方式包括封面、弹窗、开屏等。 

3、产品授权。主要是按照产品授权数量收费。 
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5.2. 金山办公有望持续维持高景气度 

5.2.1.金山办公收入持续增长 

按金山软件年报披露口径看，金山办公及其他业务收入 2017年为 7.29亿，

YoY +32.3%。我们从金山办公的 A 股招股说明书的口径看，金山办公 2016 年

的收入为 5.45 亿，较同期金山软件年报金山办公软件及其他的口径仅差 600

万，可见金山办公收入基本等同于金山办公及其他。 

 

图表 32：金山办公及其他业务收入（百万元） 

 

资料来源：公司年报，金山办公招股书，东方财富证券研究所 

 

从金山办公各项业务拆分上看，互联网广告推广的收入在 2016 年超过了

办公软件授权业务收入，成为公司最大的收入来源，而办公服务订阅收入虽然

占比相对较小，但增速很快。从同比增速看，服务订阅 2016 年 YoY +219.4%，

互联网广告推广 YoY +61.1%，办公软件产品授权 YoY +6.8%。 

从收入占比看，软件产品授权收入占比不断下降，而互联网广告推广收入

占比及办公服务订阅收入占比不断提升。 

 

图表 33：金山办公各项业务收入及增速（百万元）  图表 34：金山办公各项业务收入占比 

 

 

 

资料来源：金山办公招股书，东方财富证券研究所  资料来源：金山办公招股书，东方财富证券研究所 
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5.2.2.政策持续加大对国产软件的扶持力度 

基础办公软件作为软件的基础部门，有望从软件国产化战略举措中受益。

目前信息化及国产软件已经提高到重要的战略举措，国务院及有关部门也先后

颁布了一系列政策，为行业提供良好的发展环境。 

图表 35：针对软件的相关政策 

 法规名称 发布机构 主要内容 

2011.10 《关于软件产品增值税政

策的通知》 

财政部、国家

税务总局 

延续了财税[2000]25 号文对于软件企业增值税的优惠政策，规定软件企业销售自产

软件产品按 17%税率征收增值税后，对其增值税实际税负超过 3%的部分实行即征即退

政策 

2013.05 《关于印发<政府机关办公

通用软件资产配置标准（试

行）>的通知》 

财政部 政府机关配置办公通用软件资产，应当遵循安全性、适用性、经济性和正版化的原则。

不得配置非正版软件。政府机关配置办公通用软件资产，应当遵循规定的价格标准 

2013.08 《国务院办公厅关于印发

政府机关使用正版软件管

理办法的通知》 

国务院办公厅 规定各级政府机关的计算机办公设备及系统必须使用正版软件，禁止使用未经授权和

未经软件产业主管部门登记备案的软件。且各级政府机关工作人员不得随意在计算机

办公设备及系统中安装或卸载软件等细则 

2015.08 《关于做好推进民营企业

使用正版软件工作有关事

项的通知》 

全国工商联办

公厅、国家版

权局办公厅 

要求民营企业要加强软件资产管理，各级企业要建立使用正版软件工作机制，落实工

作责任，确定责任人，将使用正版软件工作与企业信息化建设相结合；要建立软件资

产台账，实现软件资产采购、升级、删除等环节的全面管理，不断健全长效机制 

2016.07 国家版权局办公厅关于印

发《正版软件管理工作指

南》的通知 

国家版权局办

公厅 

《指南》规定了软件正版化工作责任制度、软件日常使用管理规定、软件配置管理规

定、软件台账管理规定。明确软件使用管理台账种类和管理办法、软件安装维护管理

规定等细则 
 

资料来源：公司资料，东方财富证券研究所 

 

5.2.3.市场份额有望持续提升 

WPS的月活数持续增长。从 WPS的合并月活数上看，由 2016年的 2亿提升

至 2018Q1 的 2.56 亿。其中移动端的月活数达 1.51 亿，PC 端超过 1 亿。月活

数的持续提升，为 WPS持续货币化提供了基础。 

 

图表 36：PC与移动端的月活数（亿） 

 

资料来源：公司资料，东方财富证券研究所 
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市场份额的持续提升：随着政府进一步加强对软件国产化的扶持力度及

WPS 的月活数持续增长，我们预计在办公软件领域，WPS 市场份额有望持续提

升。根据计世资讯的统计，2016 年中国基础办公软件市场规模为 71.48 亿元，

预计到 2021年，整体规模将达到 109.18亿元，复合增速为 8.8%。金山办公在

招股书中表示 2016 年 WPS 的市场份额为 27.81%，我们预计未来 WPS 的市场份

额会进一步提升。 

 

5.2.4.互联网广告业务快速发展 

中国互联网广告业务发展迅猛。2015 年中国的网络广告收入占比就接近

60%，超过其他广告投放渠道的总和。从网络广告的收入及增速上看，2016 年

中国网络广告市场规模已达 2902.7 亿元，同比增长 32.9%。根据艾瑞的测算，

预计到 2019年有望达到 6319.9亿元. 

 

图表 37：各项广告形式收入占比  图表 38：网络广告收入及增速 

 

 

 

资料来源：艾瑞，东方财富证券研究所  资料来源：艾瑞，东方财富证券研究所 

 

受益于移动终端的快速增长，移动广告迎来了爆发式增长。截止到 2016

年，移动广告收入规模达 1750 亿元，占网络广告的比重提升至 60.3%，预计到

2019年，这一占比将达到 76.6%，增速仍将维持在 30%以上。 

 

图表 39：移动广告收入、增速及占比 

 

资料来源：艾瑞，东方财富证券研究所 
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5.2.5.付费习惯的改变及 SaaS的快速发展有望促使用户为使用付费 

随着国人收入的持续提升及对知识产权的日益重视，中国人在付费习惯上

出现改变。例如在视频分享网站领域，越来越多的收入来自于用户的订阅付费。

我们预计这一趋势将得到强化。 

爱奇艺的案例在一定程度上体现了中国人付费习惯的改变。2015年，爱奇

艺的会员服务收入仅 9.97 亿，订阅会员人数为 1070 万，到 2017 年，相关收

入和人数分别达到 65.36 亿和 5080 万人，两年时间分别增长了 556%和 375%。 

 

图表 40：爱奇艺的会员服务收入（订阅）及订阅会员数量 

 

资料来源：爱奇艺招股书，东方财富证券研究所 

 

而在办公软件订阅付费领域，微软的 Office 365 的成功为公司的 WPS 

Office订阅服务提供了良好的参考。2016财年（2016.06.30），微软的 Office

服务收入同比几乎没有增长，而到 2017财年（2017.06.30），其收入突然增长

7.6%，其中主要原因是受益于 Office 365收入增长带动。 

截止到 2018Q3，微软的 Office 办公产品及云服务收入占比达 25.8%，成

为微软的第一大收入来源。 

 

图表 41：微软 Office服务收入（百万美元）  图表 42：微软各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：微软财报，东方财富证券研究所  资料来源：微软财报，东方财富证券研究所 
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Office 办公产品及服务收入从 2016 年 9 月（2017 财年 Q1）的不到 60 亿

美元增长至 2018 年 9 月的 71 亿美元，订阅用户人数也从 2400 万增长至 3060

万人，并且这一升势有望延续。 

 

图表 43：微软的办公产品及云服务收入与其订阅用户人数 

 

资料来源：微软年报，东方财富证券研究所 

 

微软 Office 365 的成功为 WPS 的用户订阅收入增长提供了较强的借鉴意

义。随着 WPS订阅收入及订阅用户数的持续增长，我们预计 WPS受益于产品云

化带来的红利。 

 

 

6.财务分析 

6.1. 营业收入 

公司营业收入在 2015、2016年均维持较快增长，而 2017年为-37.4%，主

要原因是猎豹移动不再并表所致。剔除猎豹移动不再并表的影响，公司 2017

年公司持续经营业务 YoY +35.2%。 

 

图表 44：营业收入及增速（百万元） 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 
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6.2. 营业成本及毛利率 

营业成本：营业成本的增长主要因为云服务用户的使用量增加，公司持续

投入带宽及互联网数据中心，导致营业成本的增加。2017 年营业成本下降主要

原因是猎豹移动不再并表所致，剔除该影响，2017年公司持续经营业务的营业

成本较上年增长 68%。 

毛利率：营业成本的增长导致公司的毛利率出现下降。 

 

图表 45：营业成本（百万元）、增速及毛利率 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

6.3. 费用 

6.3.1.销售费用 

销售费用：销售费用的增长主要是网络游戏的市场推广、广告费用的增加

及人员成本的增加所致。 

销售费用增速：2017年销售费用增速下降主要原因是猎豹移动不再并表所

致，剔除该影响，22017年公司持续经营业务的销售费用较上年增长 69%。 

销售费用率：销售费用率的下降一方面是移动猎豹不再并表，此外公司加

强了对销售费用的控制。 
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图表 46：销售费用、增速及销售费用率（百万元） 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

6.3.2.管理费用 

管理费用：管理费用的增长主要是人员成本的增加所致。 

管理费用增速： 2017 年管理费用增速下降主要原因是猎豹移动不再并表

所致，剔除该影响，2017年公司持续经营业务的管理费用较上年增长 30%。 

管理费用率：管理费用率的下降一方面是移动猎豹不再并表，此外公司加

强了对管理费用的控制。 

 

图表 47：管理费用、增速及管理费用率（百万元） 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

6.3.3.研发费用 

研发费用：研发费用的增长主要是研发人员增加及薪酬增长所致。 

研发费用增速： 2017 年研发费用增速下降主要原因是猎豹移动不再并表

所致，剔除该影响，2017年公司持续经营业务的研发费用较上年增长 33%。 

研发费用率：管理费用率的增长一方面是移动猎豹不再并表，此外公司加

强了对研发的投入。 
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图表 48：研发费用、增速及研发费用率（百万元） 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 

 

 

6.4. 归母净利润 

公司归母净利润、增速及净利润率变动较大，2016年大幅下降主要原因公

司对世纪互联和迅雷的账面值计提减值拨备。2017年的大幅增长主要原因是公

司视作猎豹移动出售对公司 2017年当期利润的影响。 

 

图表 49：归母净利润、增速及净利润率（百万元） 

 

资料来源：公司年报，东方财富证券研究所 
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7.盈利预测与估值 

7.1. 盈利预测 

7.1.1.核心假设 

1）在《剑侠三》重置版进一步优化后及《云裳羽衣》开始公测后，我们

预计每月平均付费用户人数有望在 Q3迎来环比回升，同时公司游戏整体的 ARPU

保持稳定。预计 2019、2020 网络游戏收入增速小幅提升。 

2）我们预计公司 2018Q2 开始云业务付费客户数维持环比 12%的增长至

2018年底，同时我们预计单个云客户平均付费总体维持稳定。我们预计 2019、

2020年收入增速分别为 48%、45%。 

3）WPS我们参考公司给出的收入 YoY +40%的指引，并预计 2019、2020年

收入增速均为 35%。 

4）随着云计算的快速发展，并参考一季度的研发费用率，我们预计公司

2018年的研发费用率将维持在 30%左右。2019、2020 年研发费用率有望回落。 

 

7.1.2.盈利预测 

图表 50：盈利预测 

（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,181.30 6,736.93 8,906.57 11,706.54 

YoY 35.2% 30.0% 32.2% 31.4% 

网络游戏 3,120.19  3,594.46  4,241.46  5,004.92  

YoY 22.6% 15.2% 18.0% 18.0% 

占收入比重 60.2% 54.3% 49.4% 44.8% 

云服务 1,332.53  2,002.16  2,963.19  4,296.63  

YoY 80.8% 50.3% 48.0% 45.0% 

占收入比重 25.7% 30.3% 34.5% 38.5% 

办公软件及其他 728.58 1,020.01 1,377.02 1,858.97 

YoY 32.3% 40.0% 35.0% 35.0% 

占收入比重 14.1% 15.1% 15.5% 15.9% 

归母净利润 3,201.82  701.61 936.17 1,291.72 

YoY 1082.7% -78.1% 33.4% 38.0% 

净利润率 61.8% 10.6% 10.9% 11.6% 

资料来源：东方财富证券研究所 

 

 

7.2. 绝对估值 

根据 DDM模型，预计公司每股的价格在 28.26港元。 
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图表 51：DDM模型预测 

市场收益率 7.80% 

无风险利率 3.62% 

风险溢价 4.18% 

股票 beta 1.15 

永续增长 5.00% 

折现率 8.43% 

每股价值（人民币） 28.26 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

备注：DDM模型为东方财富证券研报海外个股报告完整性的一部分，预计价格仅供参考。 

 

 

7.3. 相对估值 

我们采用分部估值法。游戏业务我们参考可比公司PE，给予2018年13倍PE；

金山云：我们给予该业务5倍P/S；办公软件：考虑到该业务在国内有一定稀缺

性，且即面向C端，又面向B端，并已计划在A股上市，我们参考东财指数分类，

A股市场计算机软件指数的平均估值为47.25X，我们保守给予该业务35X PE；

我们给予公司分部累加0.85倍折让。 

我们略微下调公司未来十二个月的目标价到27.4港元，距目前股价尚有

17.85%的上涨空间，继续维持公司“增持”的投资评级。 

 

图表 52：分部估值  

 估值方式 倍数 持股比例 市值（百万港元） 每股价值（港元） 

游戏 PE 13 67% 21440  15.61  

金山云 P/S 5 51% 9136  6.65  

办公软件 PE 35 67% 13664  9.95  

整体倍数 0.85   公司估值 27.4  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

图表 53：游戏、办公软件、云业务公司估值比较  

代码 公司 股价单位 2018PE 2019PE 股价 

MSFT.O 微软 美元 26.1 25.0 100.4 

AMZN.O 亚马逊 美元 136.8 85.4 1715.7 

BABA.O 阿里巴巴 美元 38.1 28.0 202.0 

00700.HK 腾讯控股 港元 35.2 26.1 397.4 

NTES.O 网易 美元 31.4 27.0 259.4 

002624.SZ 完美世界 人民币 21.7 17.8 31.0 

00388.HK 金山软件 港元 28.6 21.0 24.0 

 平均  45.4 32.9  

资料来源：Bloomberg，雅虎财经，Choice，东方财富证券研究所 
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8.风险提示 

游戏收入不及预期的风险； 

云业务亏损加剧的风险； 

WPS收入及盈利不及预期的风险； 

金山办公上市进度受阻的风险。 
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图表 54：利润表（百万元人民币） 

 项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5181  6617  8582  11161  

营业成本 2169  2764  3435  4267  

毛利 3012  3852  5147  6894  

其他收入 294  240  240  240  

销售及分销成本 545  721  1287  1841  

行政开支 257  414  429  558  

其他开支合计 1691  1804  2145  2790  

资产重估盈余或减值 0  0  0  0  

应占联营或合营公司溢利 172  170  170  170  

财务成本 -83  187  280  280  

影响税前利润的其他项目 -156  -100  -100  -100  

利润总额 912  837  1114  1534  

所得税 134  126  167  230  

影响净利润的其他项目 2518  0  1  2  

净利润 3297  712  947  1304  

本公司拥有人应占净利润 3202  702  936  1292  

非控股权益应占净利润 95  10  11  12  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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