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摘要 

• 比肩微软，最被低估的核心云标的。我们认为公司办公软件（SaaS）/金山云（IaaS）等云业务的发展潜力、以及 “以游

戏/互联网为现金牛支撑，大力开拓云业务”这一与微软可比的业务体系核心价值被市场低估。未来随着公司云业务收入

用户规模与付费盈利情况进一步提升，以及云的收入/市值占比提高至50%+，价值重估有望开启。 

• 办公软件：受益正版+自主可控+云化，上市加速成长空间广阔。“广告+授权+增值订阅”三架马车协同驱动金山办公

高增长：1）免费版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，正版

化支撑广告、个人增值服务（WPS会员等）同步增长。2）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，

近年来紧抓自主可控/移动/云机遇开拓市场，发布面向党政机关的“WPS政务办公云”，助力企业端办公软件授权与云

订阅模式持续增长。同时金山办公18Q4拟A股上市，借力资本市场打造云办公平台，前景可期。 

• 金山云：稳居前三尽享云爆发红利，新技术新行业巩固竞争力。国内外IaaS领域头部效应显著但非一家独大，第一梯队

尽享行业红利。金山云一方面以自身业务体系现金流+小米系核心资源为依托，另一方面积极掘金空间广阔的中立第三方

市场，通过深耕游戏视频等垂直行业实现收入持续高速增长，在国内公有云IaaS领域排名前三。7.2亿美元D轮系列融资

完成，将进一步拓展金融/医疗/政务等新行业，并结合AI等技术构筑综合竞争力。 

• 网络游戏：端转手持续推进，下半年新游值得期待。西山居端转手大幕已开启，上半年处于新老游戏衔接期，影响已被

市场充分消化，近期《云裳羽衣》、《剑侠世界2》已发布，核心端转手IP《剑网3：指尖江湖》预计10月推出，将给公

司下半年及后续游戏业务带来有力支撑，公司端转手持续进展值得进一步期待。 

• 风险因素：办公用户增长付费与授权订阅不及预期，新游戏延后，云亏损加大。 

 维持“买入”评级。我们看好公司比肩微软的业务体系和云业务广阔前景，云将成为后续成长核心引擎；游戏端转手也

给公司带来持续利润支撑，上半年新老游戏衔接对短期利润的影响已被逐步认知；预计公司2018-20年Non-GAAP净利

润为12.84/14.62/16.63亿元,对应GAAP净利润7.01/8.72/9.67亿元，Non-GAAP EPS 0.93/1.06/1.21元 。公司作为最

被低估的核心云标的，持续成长已开启。基于分部估值给予6个月目标价30.72 港元（18年33x Non-GAAP PE/6x PS）

，短期看预计有 45%+空间，明年内有望看80%+空间。 
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金山软件：国内领先的互联网综合服务商 

 公司是中国领先的互联网综合服务提

供商。主营业务包括办公软件及服务

、云服务、网络游戏，主要由旗下金

山办公（持股67.5%）、金山云（持

股51.73%）、西山居（持股67.65%

）三家子公司负责开展。转让投票权

后猎豹移动（持股47.50%）不再并表

。 

 股权结构：实际控制人是雷军。 

 腾讯参股金山软件及部分子公司。腾

讯通过全资子公司TCH Saffron持有

金山软件8.13%股权。同时通过全资

子公司Image Frame入股西山居9.9%

，在游戏业务与公司有深度合作；并

持有猎豹移动16.60%股权。 

10.87% 13.31
% 

8.13
% 

2.69% 8.23
% 

56.77
% 

雷军 腾讯 求伯君 

67.65
% 

67.50
% 

47.50
% 

51.58
% 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 
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云板块（办公+金山云）收入占五成，且将进一步提高 

 受益于云板块的强劲增长（SaaS办公持续增长且开启变现，IaaS金山云高速增长）和游戏端转手带

动业务稳步提升，公司营收处于快速增长通道。根据公司2017年报数据，公司全年实现营收51.81

亿元，相较2016持续经营业务（将猎豹移动剥离）收入增长35.1%。其中： 

 1）办公软件2017收入占14%（YoY 32%)、云服务收入占26%（YoY 81%）、网络游戏收入占

60%（YoY 23%)； 2017年金山云+金山办公收入占总收入比例为40%； 

 2）云板块（办公SaaS+金山云IaaS）预计在2018年整体收入中占比有望达50%，后续将进一步提

高。 

金山软件营业收入及增速 
 

金山软件主营业务收入结构 
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业务逻辑比肩微软，现金流业务助力云转型 

• 金山与微软在业务逻辑层面存在相似性。“All In Cloud”彰显公司云转型的决心： 

a) 金山2014年提出“All in Cloud”，依托现金流业务（西山居游戏、猎豹广告娱乐）的积累与造血和小米系的

支撑，自有和外部资金结合，为“SaaS（金山办公）+IaaS/PaaS(金山云)”的云转型提供有力支撑； 

b) 微软2010财年年报致股东信提出“When it comes to the cloud, we are all in.”依托现金流类业务（

Windows/游戏等）支持，推动，软件业务（Office, Windows)的根基和传统业务带来的利润，为IaaS/PaaS

（Azure/Server）+SaaS云转型提供有力支撑。 

微软的业务逻辑图 金山的业务逻辑图 
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营收结构比肩微软，最被低估的云核心标的 

 金山与微软在业务结构存在相似性，云业务是公司未来的核心增长点。 

a) 微软云服务及相关业务（Office, Azure, Server）收入高速增长，2018Q1同比增速15.53%，且收入占比达到

56%。其他业务（Windows操作系统，Xbox游戏盒，搜索广告，硬件设备，领英）带来利润贡献； 

b) 金山软件云服务及相关业务（金山云，金山办公WPS）收入高速增长，2018Q1同比增速59.34%，且收入占比

达到50%。游戏/互联网业务为公司带来利润贡献。 

 最被低估云核心标的：借鉴微软云转型经验，现金牛业务(游戏+互联网)健康发展与小米系生态助力，为公司创

造良好发展环境，办公软件SaaS与金山云IaaS有望协同高速发展，云板块收入与市值占比持续提升，驱动价值

重估。 

2018Q1金山软件收入结构(k CNY) 2018Q1微软收入结构（mil USD） 
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办公软件有望超预期增长，金山处第一梯队受益三大趋势 

 三大趋势（版权保护、自主可控及云化 ）助力下，办公软件市场将迎来腾飞。 

a) 2016年中国办公软件用户规模近6亿人，过去5年/未来5年CAGR分别为6.15%/3%，2021年有望达7

亿； 

b) 付费不充分，增值服务有大空间。2016年国内办公软件市场规模约72亿元，受盗版影响付费不充分； 

c) 三大趋势（云化、版权保护以及自主可控）协同驱动下，整个办公软件市场有望实现超预期增长。 

 竞争格局：国内第一梯队优势显著，金山办公WPS是其中唯一国产厂商。金山WPS与微软Office同处

于国内办公软件市场第一梯队，在产品竞争力、用户规模等维度上显著领先于第二梯队。展望未来，三

大趋势有望助力金山进一步提升领先地位与在第一梯队中的比较优势。 

中国办公软件用户规模 国内办公软件市场竞争格局 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

中国办公软件用户规模（亿人） 

资料来源：金山办公招股书，计世资讯，中信证券研究部（含预测） 
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三驾马车（广告+授权+订阅）驱动金山办公高速成长 

 金山软件为金山办公第一大股东，目前间接持有其67.5%的股份。 

 金山办公营收增长的“三驾马车”，分为广告收入、软件授权收入

和订阅收入三部分： 

a) 随着用户活跃度的快速提升，广告收入高速增长构筑基础盈利并储

备潜在付费用户； 

b) 办公应用功能持续完善，贸易战版权保护与自主可控共同驱动，软

件授权未来有较大增长空间； 

c) C端增值服务的深化和B端云办公的推进，云订阅收入将迎来爆发。 

金山办公持股结构 
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1、广告业务：活跃用户持续增长支撑广告收入扩张 

• 金山办公个人免费版包含PC端+移动端产品，采用“免费+广告”为主的模式吸引用户。 

a) 打造全套个人办公软件产品。公司核心产品是WPS Office办公软件，并覆盖金山词霸、金山打字通

、WPS秀堂、口袋动画、WPS邮件、金山PDF等全套办公软件产品； 

b) 截至2017年底WPS移动端MAU 1.45亿，PC端破1亿，巨大的用户活跃度支撑广告收入高速增长。 

• 版权保护的推进，使得WPS的市场机遇进一步打开，同时移动端的轻量级等优势更符合使用习惯。未

来WPS的用户规模有进一步增长空间，驱动广告收入高速增长,构筑基础盈利并储备潜在付费用户。 

金山办公PC端和移动端主要产品 
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2、软件授权收入：受益功能完善、版权保护与自主可控 

• 成功打造WPS Office企业版（PC端和移动端）,掘金办公软件组织机构级市场。 

a) 针对企业推出WPS Office桌面和移动专业版产品，保障企业信息系统的安全性和稳定性，有效提升企

业办公效率； 

b) 公司为不同规模的组织级客户提供不同类型的软件授权，主要包括数量授权（中小型机构）、场地授

权（大型客户）。2016年软件授权业务收入2.37亿元，其中数量授权占比68.5%。 

• 随着党政机关、事业单位、大型企业订单数量的增加，和中小型企业对于高效安全办公软件需求的提

升，未来软件授权收入有望迎来增长期。 

公司软件授权收入结构 
 

资料来源：公司官网，金山办公招股书，中信证券研究部 
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办公软件或为“自主可控”受益格局最好的细分领域 

• “核心技术自主可控”，办公软件作为基础软件平台的重要环节，国产办公软件迎来发展黄金期。 

• 金山WPS作为国内最具竞争力的办公软件，在党政机关、事业单位、大中型企业中认可度进一步提

升。我们认为，自主可控为公司的软件授权业务提供利好，授权业务收入有望迎来高速增长期。 

资料来源：中国电科 CETC，中信证券研究部 

办公软件在自主可控中格局较好 
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3、订阅收入：增值服务持续渗透深化，推动C端的订阅飞速增长 

• “付费用户数增长+ARPU增长”共同驱动下，C端订阅收入有巨大的增长空间。 

a) C端订阅增值服务包括WPS会员、稻壳儿会员。提供了包含文档修复、数据恢复、PPT模板下载、

云文档特权等核心增值服务功能； 

b) 付费用户数量未来空间显著。公司自2017年开始着力发展付费用户，截至年底个人订阅会员数量几

乎是年初的四倍达到近200万。对于整体近3亿的MAU基数来说，付费用户有较大发展空间； 

c) 会员增值服务的逐步深化，使C端的订阅数量和订阅收入实现飞速增长。根据公司招股说明书显示，

2016年公司的个人客户订阅收入达4827万元，同比增长超过400%； 
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资料来源：公司官网，金山办公招股书，中信证券研究部 
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3、订阅收入：以“WPS+云办公”推进B端订阅，发展空间可期 

• “WPS+云办公”商业版正式上线， 

a) 公有云：提供云存储、在线文档协作和企业邮箱等一整套云服务； 

b) 私有云：提供政企正版化国产化解决方案、移动办公流动智慧解决方案、现代化知识中心安全防护建

设方案，进一步强化“安全可控”的定位。 

• 结合微软Office 365发展经验，我们认为，随着国内企业对办公软件云化的需求进一步增加，以及公

司“WPS+云办公”等云化转型的推动，未来B端订阅服务发展空间值得期待。 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

“WPS+云办公” 提供存储、在线文档协作等云服务 
 

WPS组织与个人用户增值服务 
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有望下半年A股上市，通过融资持续打造全平台办公云服务体系 

• 金山办公于2017年5月23日发布公告并刊登招股说明书（申报稿），拟在深圳证券交易所创业板A
股上市。公司将通过此次上市募资，使公司的主营产品得到完善与升级，为全球用户打造全平台办
公云服务体系，持续扩大办公应用领域的用户总量，巩固和提升国内外市场竞争力。 

金山办公募集资金投资计划 
 

资料来源：金山办公招股书，中信证券研究部 
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海外经验：确定性机遇，马太效应助力第一梯队集中度提升 

 美国云计算发展进程领先全球，市场规模在全球占比较高：2016年美国云市场占据全球54.1%的份

额，增速高达19.8%。 

 美国云计算厂商资本市场受到高度认可，享受估值红利：IaaS，SaaS、PaaS厂商在资本市场获得良

好表现，市场认可IT建设逐步向云变革的大趋势、传统软件公司云转型的业务表现。 

全球云计算市场格局，美国占据主导地位  IaaS厂商股价走势 

资料来源：Gartner，Wind，中信证券研究部 
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海外经验：确定性机遇，马太效应助力第一梯队集中度提升 

 亚马逊AWS以44.2%市场份额占据全球

第一。 

 第一梯队企业集中度进一步提高，享受云

市场爆发红利。除AWS外的微软Azure

、Google分列2、4位，分别占据7.1%、

2.3%市场份额，且收入均高速增长，享

受云计算爆发红利。 

 云计算市场前景十分广阔，第一梯队的云

厂商均会有巨大的增长空间，第一梯队集

中度提升而不只是一家独大将是趋势。 

2016全球IaaS公有云市场格局 

2016年全球前五大云厂商IaaS营收规模 

资料来源：Gartner，各公司年报，中信证券研究部 

前五大厂商 
2015年收入 
（亿美元） 

2016年收入 
（亿美元） 

2016年 
市场份额 

增长率 

Amazon 66.98 97.75 44.2% 45.9% 

Microsoft 9.8 15.79 7.1% 61.1% 

Alibaba 2.98 6.75 3.0% 126.5% 

Google 2.50 5.00 2.3% 100% 

Rackspace 4.61 4.84 2.2% 5% 

Other vendors 8174 9147 41.2% 11.9% 

Total 168.61 221.6 100% 31.4% 
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金山云稳居国内第一梯队，尽享云爆发红利 

 金山云市场份额前三，稳居第一梯队享云爆发红利。2015-2017年金山云市场份额连续三年不断提

升，已占据中国公有云IaaS市场6.5%的份额，紧随阿里云（47.5%）、腾讯云（9.6%）之后。 

 两大因素共同助力下，金山云有望取得持续发展有力支撑，掘金云时代机遇： 

a) 内部现金牛业务（游戏/互联网）+小米生态（手机等智能硬件+产业生态公司云需求）协同支持； 

b) “中立第三方云”市场持续发展壮大。 

 2018年Q1，金山云完成了D轮7.2亿美元融资，估值达到23.73亿美元，融资后金山软件持股

51.58% 

中国公有云IaaS市场竞争格局（20171H） 

31.0% 
40.7% 

47.6% 

7.3% 
9.6% 
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6.0% 
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51.58% 4.32% 4.32% 39.78% 

D轮融资后的金山云股权结构图 

资料来源：IDC，公司公告，中信证券研究部 
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金山云稳居国内第一梯队，尽享云爆发红利 

 云业务持续高增长，尽享云计算爆发红利。2018Q1金山云业务收入4.19亿元，较去年同期增长

56%，继续保持高增长速度。 

 同时，公司云板块收入占整体收入比例持续提升，2018Q1金山云收入占公司总营收的33%。 

金山云业务营收及增速情况 2018Q1金山云营收占总营收33% 
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资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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优势1：覆盖全面的云产品、跨行业解决方案及完整基础设施 
 

 产品：金山云涵盖计算、网络、数据库、存储与CDN、云安全、域名服务等主流云计算产品 

 行业解决方案：成功打造基于游戏、视频、政务、医疗、金融、车联网等细分行业解决方案 

金山云产品服务类型持续完善 

资料来源：金山云公司官网，中信证券研究部 
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优势1：覆盖全面的云产品、跨行业解决方案及完整基础设施 
 

资料来源：金山云公司官网，中信证券研究部 

 金山云具有完整的基础设施和存储资源。目前金山云在全球拥有30个大型数据中心，超过

80000台服务器和600个CDN节点，超20T全网CDN带宽，为公司在国内国外云业务的开展提

供强有力的基础设施层面支撑。 
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优势2：深化游戏云视频云的行业优势，进一步突破其他垂直行业 

 公司深耕游戏云、视频云等优势领域外，全面突破金融、政务、医疗、制造等垂直行业。 

 公司在游戏云与视频云行业处于行业地位。游戏云：牢牢占据国内90%的游戏发行商和CP市场；视频云

：覆盖从内容生产、数据存储到内容分发的视频方案接入支持，保障视频云“绝对领先”。 

 金山云进一步突破金融、政务、医疗、制造等垂直行业解决方案。 

a) 金融云：已接入新网银行、兴业数金、中金在线等重要客户； 

b) 政务云：北京市住房和城乡建设委员会、中关村科技园区管理委员会已接入金山云； 

c) 医疗云：构建“1+4”一云四端体系架构，即1个云计算数据中心和面向管理、医院、基层医疗机构及

居民等4类用户的云服务； 

d) 车联网云：助力汽车企业的车联网应用上云。 

游戏云与视频云业务发展概况 
 

金山云主要客户 
 

资料来源：金山云公司官网，中国软件网，中信证券研究部 
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优势3：“云+AI”是未来发展的核心战略 用AI构筑综合竞争力 

 D轮融资资金用途：持续加大AI领域的研发投入力度，“云+AI”是金山在云计算下半场的决胜之匙 

 金山云具有业内领先的完整AI解决方案：推出的覆盖IaaS、PaaS、SaaS、行业解决方案四个层面，

适用于各行业的多种组合型AI解决方案和服务。 

资料来源：金山云公司官网，中信证券研究部 



25 

优势3：“云+AI”是未来发展的核心战略 用AI构筑综合竞争力 

 “云+人工智能”已经在智慧金融、智慧城市、智慧医疗、智能制造领域取得重大进展。 

“云+人工智能”在各领域的应用 
 

资料来源：金山云公司官网，中信证券研究部 
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游戏行业：经典游戏端转手大势所趋，热度持续性强 

 移动游戏收入占比持续提升：2017H1移动游戏市场持续发力，收入占比达56.3%，继2016年后再

度提高6.8pcts。未来几年，预计随着移动游戏内容质量的提升以及市场参与者运营的精细化，移动

游戏增长势头有望继续延续，市场占比进一步提升。 

历年各终端游戏市场占比 
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资料来源：伽马数据，中信证券研究部 
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游戏行业：经典游戏端转手大势所趋, 热度持续性强 

网易重点手游产品及股价表现 

 端转手资本市场认可度高，对公司股价的提振作用显而易见。 

 端转手类游戏排名稳定，热度持续周期最长。IP改编游戏排名细分方面，经典端游IP改编手游排名最为

稳定；热度持续性方面，经典端游上榜天数远高于影视、小说、动漫类IP之和，产品生命周期最长。 

各类型IP上线后月度排名变化 

资料来源：伽马数据，Wind，中信证券研究部 
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围绕“剑侠情缘”IP，打造兼具爆发力与持久力的手游 

 围绕“剑侠情缘”IP打造，从2016年5月推出《剑侠情缘》、《剑侠世界》和《新剑侠情缘》 

 《剑侠情缘》手游兼具爆发力与持久力。爆发力，《剑侠情缘》推出后，对游戏板块业务核心运营

数据拉动明显；游戏上线一年多排名一直处于畅销榜前10。 

 我们认为《剑侠情缘》端转手的成功因素：IP质量过硬，端游活跃用户群体庞大且持续增长，端游

用户付费意愿强烈。 

公司网络游戏业务月均付费账户数（万） 
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资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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下半年端转手核心游戏发布，游戏业务发展可期 

 围绕“剑侠情缘”IP打造，预计下半年推出两至三款新手游，端转手进展值得期待 

a) 《云裳羽衣》：西山居研发、腾讯游戏代理发行的3D古风恋爱换装手游，今年暑期已上线 

b) 《剑侠情缘2：剑歌行》：西山居《剑侠情缘2》端游团队打造的同IP国风武侠MMORPG手游 

c) 《剑网3：指尖江湖》：西山居剑网3制作团队研发、腾讯游戏独家代理的3D古风MMOARPG手游，

也是公司核心端游剑网3的手游版，预计今年10月正式推出 

 公司今年下半年端转手的核心游戏正陆续推出，有望给公司后续游戏业务带来有力支撑 

《云裳羽衣》官网截图 《剑侠情缘2：剑歌行》官网截图 

资料来源：公司官网，微信游戏，中信证券研究部 
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投资策略-经营模型 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测 

金山软件经营模型 

 主要经营模型假设如下： 

1. 金山办公持续受益于办公软件行业发展及正版/自主/云三大趋势，2018-20收入增速45%/35%/30%； 

2. 金山云稳居第一梯队尽享IaaS行业广阔空间，2018-20收入增速60%/55%/45%； 

3. 西山居端转手持续推进核心游戏下半年有望上线，2018-20收入增速-15%/15%/15%； 

4. 云板块（办公+金山云）收入占比持续提升，2018-2020分别占55%/61%/65%； 

5. 公司整体毛利率因目前毛利相对低的金山云高增长，短期略有下降，2018-20分别为54%/52%/50%。 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

1、主营业务收入 8,282,128,000  5,181,290,000  5,840,637,200  7,780,835,640  10,153,287,244  

增长率 45.9% -37.4% 12.73% 33.22% 30.49% 

网络游戏 2,545,671,000 3,120,186,000 2,652,158,100  3,049,981,815  3,507,479,087  

增长率 86.0% 22.6% -15.0% 15.0% 15.0% 

猎豹移动（不再并表） 4,448,591,000 0 0 0 0  

增长率 24.9% -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

云、办公软件及其他（合计） 1,287,866,000 2,061,104,000 3,188,479,100  4,730,853,825  6,645,808,157  

增长率 72.7% 60.0% 54.7% 48.4% 40.5% 

  其中：云服务 742,693,100 1,332,522,000 2,132,035,200  3,304,654,560  4,791,749,112  

增长率 111.1% 79.4% 60.0% 55.0% 45.0% 

        办公软件及其他 545,172,900 728,582,000 1,056,443,900  1,426,199,265  1,854,059,045  

增长率 38.5% 33.6% 45.0% 35.0% 30.0% 

      

2、收入占比 100% 100% 100% 100% 100% 

网络游戏 31% 60% 45% 39% 35% 

猎豹移动（不再并表） 54% 0% 0% 0% 0% 

云、办公软件及其他（合计） 16% 40% 55% 61% 65% 

      

3、毛利率 67.85% 58.14% 54.02% 51.68% 49.77% 
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投资策略-分部估值 

 基于分部估值法，结合持股比例与18年、19业绩预期： 

1. 金山办公163亿估值，公司持股比例对应约100亿元RMB； 

2. 金山云213亿估值，公司持股比例对应约111亿元RMB； 

3. 西山居149亿估值，公司持股比例对应约100亿元RMB； 

4. 猎豹移动97亿估值，公司持股比例对应约46亿RMB，暂不计算账面现金价值； 

 合计人民币/港币目标市值357亿元/421亿HKD,对应港币目标价30.72元（≈45%空间）； 

 基于2019年经营业绩预期，现价19年港币目标价38.55元（≈80%空间）。 

资料来源：公司财报，Wind，中信证券研究部预测 

金山软件分部估值表 

业务板块 持股比例 
2018 营收 

（亿） 

净利润率 

（若有） 

倍数
PE/PS 

估值 

（亿） 

对应市值 

（亿） 

2019 营收 

（亿） 

净利润率 

（若有） 
倍数 PE/PS 

估值 

（亿） 

对应市值 

（亿） 

办公软件 61.37% 10.56 28% 55 163 100 14.26 30% 50 214 131 

金山云 51.93% 21.32  10 213 111 33.05  10 330 172 

网络游戏 67.65% 26.52 40% 14 149 100 30.50 40% 12 146 99 

猎豹移动 47.50%    97 46    97 46 

现金（暂不计算） 100%     0     0 

目标市值-RMB      357     448 

目标市值-HKD      422     530 

目标价-HKD      30.72     38.55 

当前市值-RMB      248     248 

当前市值-HKD      293     293 

当前价-HKD      21.30     21.30 

对应空间      44%     81% 

云板块收入占比      55%     61% 

云板块市值占比      59%     68% 
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投资策略-盈利预测与估值评级 

 我们看好公司比肩微软的业务体系和云业务广阔前景，云将成为后续成长核心引擎； 

 游戏端转手也给公司带来持续利润支撑，上半年新老游戏衔接对短期利润的影响已被逐步认知； 

 预 计 公 司 2018-20 年 Non-GAAP 净 利 润 为 12.84/14.62/16.63 亿 元 , 对 应 GAAP 净 利 润

7.01/8.72/9.67亿元，Non-GAAP EPS 0.93/1.06/1.21元 。 

 重申“买入”评级。公司作为最被低估的核心云标的，持续成长已开启。基于分部估值给予6个月目

标价30.72 港元（18年33x Non-GAAP PE/6x PS），短期看45%上升空间，明年内有望看80%空

间。 

资料来源：公司财报，Wind，中信证券研究部预测 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,282  5,181  5,841  7,781  10,153  

增长率 YoY % 45.91   -37.44  12.73  33.22  30.49  

GAAP 净利润(百万元) -271  3,202  701  872  967  

Non-GAAP 净利润(百万元) 1,280   1,369  1,284  1,462  1,663  

增长率 YoY % 60.40   6.97  -6.23 13.87  13.78  

Non-GAAP EPS(元) 0.93   1.00  0.93  1.06  1.21  

毛利率% 67.85   58.14  54.02  51.68  49.77  

Non-GAAP ROE % 12.80   10.91  9.74  10.38  11.02  

Non-GAAP P/E  19   18   19   17   15  

P/B 2.5  2.0  1.9  1.8  1.6  

 注：公司GAAP利润近年有所波动的原因如下所示，相对而言合理剔除部分一次性、非现金支出后的Non-GAAP净利润能更好地反映公司经营实际情况
： 
1、2017年公司转让猎豹投票权后不再将其并表，所持有股权价值重估产生一次性收益约约22亿元，2016年公司因对部分投资子公司股权进行减值计提
等产生其他非经营亏损约12亿元； 
2、预计2018Q2起金山云可赎回可转换优先股应计利息费用（非现金）每季度约8千万元，同时年内汇兑损益预期在数千万级； 
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风险因素 

 办公用户增长付费与授权订阅不及预期。办公软件用户持续增长与付费转化进程存在不确定性，同

时授权订阅受政府、企业IT投入周期影响。此外，IPO政策环境与资本市场环境的波动，可能给金

山办公IPO进程带来一定不确定性； 

 新游戏延后。公司端转手核心游戏预期下半年推出，但同时也受到游戏市场景气程度与游戏监管政

策变化的影响； 

 金山云亏损加大。公司IaaS云业务处于持续投入期，同时行业内竞争持续存在，公司投入及亏损额

存在根据市场情况进一步加大的可能性。 
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附：财务报表（1） 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测 

 

利润表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8282  5181  5841  7781  10153  

营业成本 2662  2169  2686  3760  5100  

毛利 5620  3012  3155  4021  5054  

     研发费用 1840  1446  1431  1828  2284  

     销售费用 1958  545  584  778  1015  

     管理费用 565  257  280  373  487  

     股权激励费用 361  235  263  350  457  

其他经营收入 154  294  175  233  305  

其他经营支出 76  9  11  14  19  

营业利润 973  814  761  910  1096  

其他非经营收益净

额 
(1190) (156) (80) 0  0  

净利息支出 (59) (83) 94  107  173  

分占联营及合营公
司损益 

34  172  300  300  300  

除税前利润 (124) 912  887  1103  1223  

减：所得税费用 168  134  133  165  183  

净利润 (292) 3297  754  938  1039  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

GAAP 归母净利润 (271) 3202  701  872  967  

Non-GAAP 归母净

利润 
1280  1369  1284  1462  1663  

GAAP 每股收益 (0.20) 2.33  0.51  0.63  0.70  

Non-GAAP 每股收
益 

0.93  1.00  0.93  1.06  1.21  
 

 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 5776  3036  3796  5058  6600  

存货 11  10  12  17  23  

应收账款 1774  1168  1187  1582  2064  

其他流动资产 5544  6331  6457  6725  7053  

流动资产 13105  10545  11453  13381  15739  

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  18587  20422  22768  

短期借款 438  1207  1366  2202  3432  

应付账款 560  179  222  311  422  

其他流动负债 2733  2468  2468  2468  2468  

流动负债 3731  3854  4055  4981  6322  

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  5411  6336  7677  

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  13177  14086  15091  

少数股东权益 2115  464  517  583  656  

负债股东权益总计 17579  17762  18587  20422  22768  
 

 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 (124) 912  887  1103  1223  

所得税支出 (168) (134) (133) (165) (183) 

折旧和摊销 451  0  289  321  262  

营运资金变动 (321) 0  (105) (578) (705) 

其他 1555  1112  (126) (193) (127) 

经营现金流 1393  1890  812  487  470  

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) 220  300  300  

投资现金流 (3128) (4108) 13  73  50  

发行股票 137  4464  0  0  0  

负债变化 977  (2491) 159  836  1230  

股息支出 (110) 0  (130) (28) (35) 

其他 (403) (2240) (94) (107) (173) 

融资现金流 601  (266) (66) 701  1022  

现金及现金等价物

经增加额 
(1134) (2484) 760  1261  1542  

 

 

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% 12.7% 33.2% 30.5% 

营业利润 79.5% -16.3% -6.5% 19.5% 20.4% 

净利润 -173.3% -1282.7% -78.1% 24.4% 10.9% 

利润率（%）      

毛利率 67.9% 58.1% 54.0% 51.7% 49.8% 

营业利润率 11.7% 15.7% 13.0% 11.7% 10.8% 

EBIT Margin -2.0% 62.8% 15.9% 14.7% 13.0% 

EBITDA Margin 3.5% 62.8% 20.8% 18.8% 15.6% 

GAAP 净利率 -3.3% 61.8% 12.0% 11.2% 9.5% 

NGAAP 净利率 15.5% 26.4% 22.0% 18.8% 16.4% 

回报率（%）      

净资产收益率 12.8% 10.9% 9.7% 10.4% 11.0% 

总资产收益率 -1.7% 18.6% 4.1% 4.6% 4.6% 

其他（%）      

资产负债率 43.1% 29.3% 29.1% 31.0% 33.7% 

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% 
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附：财务报表（2） 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测 

 

利润表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8282  5181  5841  7781  10153  

营业成本 2662  2169  2686  3760  5100  

毛利 5620  3012  3155  4021  5054  

     研发费用 1840  1446  1431  1828  2284  

     销售费用 1958  545  584  778  1015  

     管理费用 565  257  280  373  487  

     股权激励费用 361  235  263  350  457  

其他经营收入 154  294  175  233  305  

其他经营支出 76  9  11  14  19  

营业利润 973  814  761  910  1096  

其他非经营收益净

额 
(1190) (156) (80) 0  0  

净利息支出 (59) (83) 94  107  173  

分占联营及合营公
司损益 

34  172  300  300  300  

除税前利润 (124) 912  887  1103  1223  

减：所得税费用 168  134  133  165  183  

净利润 (292) 3297  754  938  1039  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

GAAP 归母净利润 (271) 3202  701  872  967  

Non-GAAP 归母净

利润 
1280  1369  1284  1462  1663  

GAAP 每股收益 0.93  1.00  0.93  1.06  1.21  

Non-GAAP 每股收
益 

0.93  1.00  0.93  1.06  1.21  
 

 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 5776  3036  3796  5058  6600  

存货 11  10  12  17  23  

应收账款 1774  1168  1187  1582  2064  

其他流动资产 5544  6331  6457  6725  7053  

流动资产 13105  10545  11453  13381  15739  

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  18587  20422  22768  

短期借款 438  1207  1366  2202  3432  

应付账款 560  179  222  311  422  

其他流动负债 2733  2468  2468  2468  2468  

流动负债 3731  3854  4055  4981  6322  

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  5411  6336  7677  

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  13177  14086  15091  

少数股东权益 2115  464  517  583  656  

负债股东权益总计 17579  17762  18587  20422  22768  
 

 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 (124) 912  887  1103  1223  

所得税支出 (168) (134) (133) (165) (183) 

折旧和摊销 451  0  289  321  262  

营运资金变动 (321) 0  (105) (578) (705) 

其他 1555  1112  (126) (193) (127) 

经营现金流 1393  1890  812  487  470  

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) 220  300  300  

投资现金流 (3128) (4108) 13  73  50  

发行股票 137  4464  0  0  0  

负债变化 977  (2491) 159  836  1230  

股息支出 (110) 0  (130) (28) (35) 

其他 (403) (2240) (94) (107) (173) 

融资现金流 601  (266) (66) 701  1022  

现金及现金等价物

经增加额 
(1134) (2484) 760  1261  1542  

 

 

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% 12.7% 33.2% 30.5% 

营业利润 79.5% -16.3% -6.5% 19.5% 20.4% 

净利润 -173.3% -1282.7% -78.1% 24.4% 10.9% 

利润率（%）      

毛利率 67.9% 58.1% 54.0% 51.7% 49.8% 

营业利润率 11.7% 15.7% 13.0% 11.7% 10.8% 

EBIT Margin -2.0% 62.8% 15.9% 14.7% 13.0% 

EBITDA Margin 3.5% 62.8% 20.8% 18.8% 15.6% 

GAAP 净利率 -3.3% 61.8% 12.0% 11.2% 9.5% 

NGAAP 净利率 15.5% 26.4% 22.0% 18.8% 16.4% 

回报率（%）      

净资产收益率 12.8% 10.9% 9.7% 10.4% 11.0% 

总资产收益率 -1.7% 18.6% 4.1% 4.6% 4.6% 

其他（%）      

资产负债率 43.1% 29.3% 29.1% 31.0% 33.7% 

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% 
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投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发

布日后6到12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的6到12个月内的公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基

准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；

香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准。 

评级 说明 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上； 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上 


