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[Table_Main] 
金山办公稳健增长，云业务带动毛利提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5906  8118  10037  11927  

同比（%） 14.0% 37.5% 23.6% 18.8% 

归母净利润（百万元） 389  (25) 607  1130  

同比（%） -88% -106% 2565% 86% 

每股收益（元/股） 0.28  (0.02) 0.44  0.82  

P/E（倍） 58 -921 37 20 
      

投资要点 

◼ 事件：金山软件发布 2019Q3 财报，公司 2019Q3 实现营业收入 20.23 亿
元（+ 32% yoy），母公司拥有人应占溢利 0.36 亿元，收入结构方面，
截至 2019Q3，游戏，云服务，办公软件收入占比分别为 33%/48%/19%，
其中云计算收入占比近 50%，成为收入核心引擎。 

◼ 云业务运营效率提升，带动毛利率环比提升——19Q3 公司实现毛利
8.23 亿元，同比增长 18%，环比增长 15%，毛利率为 41%，同比下降 4

个百分点，环比提升 3 个百分点，提升主要由于云业务成本控制良好，
运营效率提升所致；研发方面，19Q3 研发成本为 5.34 亿，同比增长 4%，
环比增长 7%，主要由于 WPS 和云服务研发人员增加，基本符合收入增
长趋势。 

◼ 金山云——保持快速增长，成为收入核心引擎，预计全年将保持良好发
展势头。2019Q3 金山云实现收入 9.76 亿（+ 62.0% yoy），18Q4-19Q3 同
比增速分别为 81%、100%，96%，62%，受益于移动视频及互联网行业
用户用量强劲增长及金融行业客户增长；同时，2019 年 11 月 14 日，公
司公告正考虑可能分拆金山云上市。 

◼ 游戏——将采用“3+3”战略推动游戏增长。2019Q3 网络游戏实现收入
6.63 亿（- 2.2% yoy），主要由于《剑网三》手游流水不及预期，19 年底
将推出重置版本；展望 2020 年，公司将推出《剑仙情缘 2》，《魔域 3》，
《卧龙吟》等 3 款新游戏；同时公司将推出 3 款创新性较强的游戏，丰
富游戏产品线，预计整体游戏业务将逐步复苏。 

◼ 办公软件——“个人+企业”双管齐下。2019Q3 办公软件及其他收入为
3.83 亿（+ 39.6% yoy）：（1）个人用户端，截至 19Q3，金山办公 MAU

约 3.82 亿（+ 33% yoy，+10% qoq），付费用户数进一步增长，截至 2019

年 9 月底，WPS 付费用户为 670 万人，同比增长 120%，付费率约 1.8%，
未来还有较大提升空间；（2）授权业务端，在自主可控背景下，WPS 

Office 已经在国内市场占据明显竞争优势，在政府、银行、央企等多个
重点领域优势明显，随着国产替换率提升，有望带动授权业务加速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：预计 2019 — 2021 年公司营业收入为
81.18/100.37/119.27 亿元，同比增长 37.5%/23.6%/18.8%；实现归母净利
润-0.25/6.07/11.3 亿元，对应 EPS 为-0.02/0.44/0.82 元，考虑公司深耕游
戏领域多年，具有较强的游戏运营能力；同时，金山办公近年发展迅速，
付费用户实现快速增长，未来成长空间较大；金山云运营效率亦呈现提
升趋势，我们认为公司整体业绩将逐步提升，维持“买入”评级。（汇
率：1 人民币=1.1179 港元） 

◼ 风险提示：新游戏上线不及预期；云计算行业竞争格局激烈；政策监管
风险；金山办公发展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 18.48 

一年最低/最高价 10.80/22.25 

市净率(倍) 1.94 

港股流通市值(百

万港元) 
25368.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.53 

资产负债率(%) 41.35 

总股本(百万股) 1372.73 

流通股本(百万股) 1372.73  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《金山软件（03888）：云服

务撑起半壁江山，WPS 厚积薄

发》2019-05-15 

2、《金山软件（03888）：静待

花开：新游戏上线在即，WPS+

金山云双双实现高增长》2019-

03-27 

3、《金山软件（03888）：价值

重估，静待花开：隐性资产显

性化趋势凸显》2019-02-22  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

金山软件三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A           2019E           2020E            2021E           利润表（百万元） 2018A           2019E           2020E            2021E         

流动资产：  12,080   8,056   9,745   12,349    营业总收入 5906  8118  10037  11927  

现金  9,869   5,791   7,423   9,968    营业成本 3169  4627  5018  5367  

应收款项  1,185   1,185   1,185   1,185    毛利 2737  3491  5018  6560  

存货  12   15   18   22    研究及开发成本 1839  2841  3011  3578  

其他  1,014   1,065   1,118   1,174      销售及分销开支 727  812  1004  1193  

非流动资产：  7,970   9,019   10,228   11,624    行政开支 449  487  602  716  

物业，厂房，设备  2,036   2,444   2,932   3,519    股份酬金成本 212  325  401  477  

商誉及无形资产投资  66   68   70   72    其他收入及开支 188  269  269  269  

合营及联营公司投资  4,505   5,091   5,752   6,500    营运利润/亏损 (302) (705) 269  866  

可供出售投资  -     -     -     -      其他亏损净额 (146) 0  0  0  

土地使用权  352   356   359   363    财务收入 326  177  177  177  

其他  1,011   1,061   1,114   1,170    财务成本 (327) (158) (168) (182) 

资产总计  20,050   17,075   19,973   23,973    分占溢利及亏损  424  636  953  1430  

流动负债：  4,106   4,201   4,328   4,489    除税前盈利 (25) (50) 1232  2291  

应付账款  229   275   330   396    所得税 (140) 7  (185) (344) 

其他应付款  1,819   1,874   1,930   1,988    归属母公司净利润 389  (25) 607  1130  

短期借款  1,053   948   853   768    少数股股东损益 (554) (18) 440  818  

其他  1,004   1,105   1,215   1,337   EBIT                      (302) (705) 269  866  

非流动负债：  3,022   2,860   2,706   2,562    重要财务与估值指标 2018A           2019E           2020E            2021E         

长期借贷  231   208   187   169    每股收益(元) 0.28  (0.02) 0.44  0.82  

其他  2,791   2,651   2,519   2,393    每股净资产(元) 9.50  6.48  7.72  9.40  

负债总计 
 7,128   7,061   7,035   7,050  

  

发行在外股份(百

万股） 

1373  1373  1373  1373  

少数股东权益 

归属母公司股东权益 

 (116) 

13038 

 4,206 

5808  

 5,434 

7504  

 7,108 

9815    
ROIC(%) 

2.72% -0.25% 5.22% 8.16% 

负债和所有者权益合计 
 20050               17075           19973           

     

23973         
ROE(%) 

3.0% -0.3% 5.7% 8.8% 

现金流量表（百万元） 2018A           2019E           2020E            2021E          毛利率(%) 46.3% 43.0% 50.0% 55.0% 

经营活动现金流 770  745  1352  2482    EBIT Margin(%) -5.12% -8.68% 2.68% 7.26% 

投资活动现金流 (780) (857) (943) (1038) 
 

销售净利率(%) -2.8% -0.5% 10.4% 16.3% 

融资活动现金流 1510  1359  1223  1101    资产负债率(%) 35.6% 31.5% 27.8% 24.1% 

现金及现金等价物净增加额 1500  1246  1632  2545    收入增长率(%) 14.0% 37.5% 23.6% 18.8% 

汇率变动 8  0  0  0   净利润增长率(%) -88% -106% 2565% 86% 

年初现金及现金等价额 3036  4545  5791  7423   P/E 58 -921 37 20 

年末现金及现金等价额 4545  5791  7423  9968   P/B 1.74 2.55 2.14 1.76 
           

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 （汇率：1 人民币=1.1179 港元）
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