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金山软件 (3888 HK) 
四季度将驶过减速带  
■ 三季度收入和经调整净利润均超出市场预期2% 

■ 公司几款手游将延后至21年一季度上线，而WPS在面对19年四季度的高
基数增速下预计仍将录得不错的增长 

■ 目标价下调至49港元；维持买入评级  

原计划四季度上线的几款手游将延后至21年一季度上线 
金山软件三季度的业绩表现一般，总收入和经调整净利润均超出市场预期
2%。总收入同比增速从二季度的49%下滑至本季度的34%，达到14.0亿元
人民币，主要由于在线游戏收入增速不及预期。三季度在线游戏收入达到
7.9亿元人民币，环比下降了9%，主要源于：1）三季度《剑网3》端游缺
少像二季度推出的新资料片，因此收入出现了环比下滑；以及2）新游戏
《剑网二：剑歌行》于8月份上线后表现不及预期。此外，我们预计四季度
手游收入增速将放缓，主要源于：1）公司原计划在四季度上线的几款手
游，如《最终幻想：勇气启示录》（有可能因为版号审批而进一步延迟）、
《卧龙吟2》以及《剑侠世界3》有可能延后至2021年一季度上线；以及
2）最近刚上线的《指尖对弈》仅在iOS畅销榜上排到了170名左右，预计
将不会为公司带来太多增量收入贡献。而在端游方面，《剑网3》在10月底
推出了年度资料片《奉天证道》。凭借今年两个新资料片的拉动，《剑网
三》端游全年流水收入有望超过2017年的高峰。目前，我们预计四季度在
线游戏收入将同比下滑10%。 

预计四季度WPS在面对去年高基数增速下仍能获得不错的增长 
本季度办公软件业务取得了亮眼的表现，收入同比加速增长59%（二季度
为43%）至6.1亿元人民币，主要源于：1）之前停滞的政企软件授权业务
于疫情之后得以恢复；以及 2）To-C端软件订阅业务收入的高速增长，主
要源于付费用户数借助协同办公的需求上升，以及新型营销渠道如直播带
货，获得了快速增长。展望未来，鉴于四季度为软件授权业务的旺季，以
及受惠于软件订阅业务在双十一期间的不错表现，我们预计四季度办公软
件业务收入在面对19年四季度的高基数增速下，仍将录得19%的同比增
长。 

目标价从52港元下调至49港元；维持买入评级 
三季度经营利润率同比提升了10.2个百分点，环比下降了12.8个百分点, 达
到25.9%。经营利润率的同比提升主要归功于各业务线的经营效率提升，
而环比下降则主要源于研发费用率在7月起受到了停止减免大型企业的社会
和医疗保险费所带来的提升。最后，三季度经调整净利润本季度同比增长
17%，达到了3.3亿元人民币。展望未来，我们将20/21/22年预测收入分别
调整 -7%/-5%/-3%，并将经调整净利润分别调整 -7%/-8%/-6%，主要基
于：1）对手游业务未来的增长更为保守的预期；以及2）对研发费用预估
的提升从而导致更为保守的盈利能力预期。我们维持买入评级，目标价从
52港元下调至49港元，主要源于对在线游戏业务收入增长以及利润率提升
更为保守的预期。我们的目标价基于分部加总估值法采用以下21财年估值
倍数：1）在线游戏12倍市盈率；2）WPS业务35倍市盈率；3）云业务4倍
市销率；4）投资公司；5）净现金。 

财务预测及估值 
百万元人民币 FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E 

收入 5,906  4,371  5,482  6,644  7,715  

增长(%) 14  n.a. 25 21 16 

归属股东经调整净利润 622  540  1,181  1,535  1,824  

增长(%) (49) n.a. 119 30 19 

经调整摊薄每股盈利(港元) 0.5  0.4  1.0  1.3  1.5  

市盈率(x) 83.7  94.9  41.4  32.3  27.6  

市净率(x) 3.8  3.7  2.0  1.9  1.8  

ROE (%) 3.1  (6.3) 6.9  5.6  6.3  

收盘价截至2020年11月18日，资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测；注：

19/20E/21E/22E财年数据已反映金山云的剥离 
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最新变动 

调整预测及目标价 
 

买入 
 

前次评级 

 

买入 

 
股价 42.0港元 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间) 
49港元 (+17%) 

前次目标价 52港元  

 

股价表现 

 
资料来源：彭博 

% 1m 6m 12m 

3888 HK 5.1  49.5  138.0  

恒生指数 8.8  10.9  (0.5) 
 

行业：TMT 

恒生指数 (2020年11月18日) 26,544 

MSCI中国 (2020年11月17日) 106 

重要数据  

 
52周股价区间(港元) 16.9-47.8 

港股市值(十亿港元) 57.7 

日均成交量(百万股) 10.7 

21财年预测经调整摊薄每股盈利(港元) 1.3 

主要股东  

雷军 24.7% 

腾讯 7.8% 

求伯君 7.4% 

总股数(百万股) 1,372.7 

自由流通量 60.1% 

资料来源：彭博、万得、招商证券（香港）研究部 

 

相关报告   
1. 金山软件 (3888 HK) - 静候三季度业绩佳音 （买入）

(2020/11/3) 

2. 游戏行业  – 渠道还是内容，这是一个问题（推荐） 

(2020/10/23) 
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重点图表 

 
图1：总收入  图2：收入结构 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测；注：19/20E/21E/22E财
年数据已反映金山云的剥离 

 资料来源：公司、招商证券（香港）预测；注：19/20E/21E/22E财
年数据已反映金山云的剥离 

 

图3：利润率趋势  图4：持续运营归属股东的经调整净利润 

 

 

 

资料来源：公司、招商证券（香港）预测；注：19/20E/21E/22E财
年数据已反映金山云的剥离 

 资料来源：公司、招商证券（香港）预测；注：19/20E/21E/22E财
年数据已反映金山云的剥离 

 

图5：SOTP估值  图6：估值结构 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）预测  资料来源：公司、招商证券（香港）预测 
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图 7：金山软件新估值表 

 

注：收盘价截至2020年11月17日 

资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测 

 

图 8：金山软件前次估值表 

 

注：收盘价截至2020年11月2日 

资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测 

 

百万元人民币 21财年收入 21财年经调整净利润 估值基础 21财年估值倍数(x) 估值 股权占比 金山价值 占总估值的比例

在线游戏 1,157                                 市盈率 12 13,888                     72.0% 9,999 17%

WPS 858                                    市盈率 35 30,015                     52.7% 15,821 27%

云计算 - 已剥离 9,743 市销率 4 38,974                     43.5% 16,954 29%

投资公司 

猎豹移动 (CMCM) 市值 1,788                       48.4% 866 2%

减控股折让 -20.0% -173 0%

693                           1%

净现金 14,169                      25%

总市值 (百万元人民币) 57,636                      

人民币/港元 0.85                          

总市值 (百万港元) 67,807                      

股数 （百万） 1,376                        

每股价值 (港元) 49                             

对应的21财年市盈率 (x) 38                             

百万元人民币 21财年收入 21财年经调整净利润 估值基础 21财年估值倍数(x) 估值 股权占比 金山价值 占总估值的比例

在线游戏 1,363                                 市盈率 12 16,353                     72.0% 11,774 19%

WPS 879                                    市盈率 35 30,766                     52.7% 16,217 26%

云计算 - 已剥离 9,743 市销率 4 38,974                     46.3% 18,045 29%

投资公司 

猎豹移动 (CMCM) 市值 1,743                       48.4% 844 1%

减控股折让 -20.0% -169 0%

675                           1%

净现金 14,824                      24%

总市值 (百万元人民币) 61,535                      

人民币/港元 0.86                          

总市值 (百万港元) 71,552                      

股数 （百万） 1,376                        

每股价值 (港元) 52                             

对应的21财年市盈率 (x) 37                             
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财务预测表 
利润表 

百万元人民币 FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E 

营业收入 5,906  4,371  5,482  6,644  7,715  

营业成本 (3,169) (810) (927) (1,077) (1,159) 

毛利润 2,737  3,561  4,554  5,566  6,556  

销售和营销费用 (727) (709) (785) (1,043) (1,275) 

一般管理和行政费用 (449) (377) (432) (421) (437) 

研发费用 (1,839) (1,539) (1,677) (1,925) (2,148) 

股份补偿成本 (212) (149) (133) (141) (148) 

其他收入/支出 188  225  226  225  227  

总营业费用 (3,039) (2,548) (2,801) (3,305) (3,780) 

营业利润 (302) 1,013  1,754  2,262  2,775  

其他收入/损失 (146) (1,237) 266  0  0  

财务收入净额 (1) 201  326  321  357  

联营/合营公司股份 424  (392) (211) 0  0  

税前收入 (25) (415) 2,135  2,582  3,133  

所得税 (140) (153) (237) (387) (470) 

少数股东权益 (554) 277  584  801  987  

归属股东净利润 389  (845) 1,315  1,394  1,676  

归属股东经调整净利润 622  540  1,181  1,535  1,824  

      

主要财务比率      

  FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E 

年成长率 (%)           

营业收入 14  n.a. 25  21  16  

毛利润 (9) n.a. 28  22  18  

经营利润 n.a. n.a. 73  29  23  

归属股东净利润 (88) n.a. n.a. 6  20  

归属股东经调整净收入 (49) n.a. 119  30  19  

经调整摊薄每股盈利 (51) n.a. 118  29  18  

主要比率 (%)           

ROE 3.1  (6.3) 6.9  5.6  6.3  

毛利率 46.3  81.5  83.1  83.8  85.0  

经营利润率 (5.1) 23.2  32.0  34.0  36.0  

归属股东净利率 6.6  (19.3) 24.0  21.0  21.7  

归属股东经调整净利率 10.5  12.4  21.6  23.1  23.6  

股息支付率 0.0  n.a. 10.0  10.0  10.0  

每股资料和估值（人民币）           

经调整基本每股盈利 0.46  0.40  0.86  1.12  1.32  

经调整摊薄每股盈利 0.43  0.40  0.86  1.12  1.32  

经调整摊薄每股盈利    

（港元） 0.50  0.44  1.01  1.30  1.52  

每股净资产 9.50  10.05  17.67  18.62  19.77  

每股股息 0.00  0.09  0.10  0.10  0.12  

估值           

市盈率 (x) 83.7  94.9  41.4  32.3  27.6  

市净率 (x) 3.8  3.7  2.0  1.9  1.8  

股息率 (%) n.a. 0.2  0.3  0.3  0.3  
 

注：19/20E/21E/22E财年数据已反映金山云的剥离; *19财年数据未被重
述；收盘价截至2020年11月18日; 资料来源：彭博、公司、招商证券
（香港）预测 

 

 

资产负债表   

百万元人民币 FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E 

物业、厂房及设备 2,036  2,913  1,268  1,137  1,048  

联营/合营公司投资 4,505  2,708  13,191  13,191  13,191  

AFS 投资 0  10  10  10  10  

现金及现金等价物 9,869  13,792  14,139  16,492  19,525  

应收账款 1,185  2,059  932  997  1,003  

其他 2,455  2,919  3,573  3,672  3,634  

总资产 20,050  24,402  33,112  35,498  38,410  

            

递延收入 752  931  1,425  1,661  1,929  

借款 4,067  4,281  2,323  2,323  2,323  

应付账款 948  1,502  439  465  463  

其它应付款项 1,101  1,690  877  797  771  

其它 261  388  1,434  1,434  1,434  

总负债 7,128  8,792  6,498  6,680  6,920  

            

股东权益总额 13,038  13,797  24,219  25,622  27,306  

少数股东权益 (116) 1,812  2,396  3,197  4,184  

总权益 12,922  15,609  26,614  28,818  31,490  

      

现金流量表   

百万元人民币 FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E 

经营活动现金流 770  825  13,001  2,496  3,201  

税前利润* (25) (1,921) 2,135  2,582  3,133  

折旧 480  684  1,920  463  475  

股份补偿成本 212  245  133  141  148  

运营资金变动 426  (36) 13  18  272  

其它 (324) 1,853  8,800  (708) (827) 

投资活动现金流 (780) (2,220) (11,526) 81  64  

资本开支 (1,420) (1,377) (460) (332) (386) 

定期存款变动 436  (1,125) 0  0  0  

其他 205  282  (11,067) 414  450  

融资活动现金流 1,510  4,170  (1,128) (224) (232) 

股息 (127) 0  (122) (131) (139) 

借款净额 1,871  (274) (1,958) 0  0  

其它 (235) 4,444  953  (93) (93) 

净现金流 1,500  2,775  347  2,353  3,033  
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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 或
http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 
免责条款 
 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）
有限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有
效性和完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不
负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告
及推荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其
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