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交银国际研究 
公司更新 

互联网 2024 年 5 月 22 日 

金山软件 (3888 HK)

《尘白禁区》将带动 2 季度游戏收入增长；上调评级至买入 

 1 季度游戏投放收缩，收入逊预期但利润好于预期：2024 年 1 季度总收入
21.4 亿元（人民币，下同），同比增 8%，较我们预期低 4%。游戏/WPS 收
入分别同比-1%/+17%至 9.1 亿元/12.3 亿元，游戏收入环比下降 11%主要因
减少老游戏的运营活动。WPS 收入增长主要受到订阅收入增长所推动。调
整后运营利润同比增 27%至 6.78 亿元，较我们预期高 8%，主要因游戏销
售开支收缩。

 1 季度业绩要点：游戏业务同比稳定，其中《剑网 3》表现稳健，《尘白
禁区》热度及流水环比提升。WPS 1 季度收入增长主要受到个人订阅和机
构订阅的增长所推动，分别同比增 25%/14%，内地机构授权业务从下跌恢
复至 6%同比增长，广告因业务收缩同比下降 18%。

 展望：《剑网 3 无界》手游有望在 2024 年 6 月上线，将与《剑网 3》端游
全平台打通。《尘白禁区》4 月中旬新版本上线后流水提升明显，加上 PC
端以及海外收入，预计此后 30 天流水达到 1-2 亿元，我们估算 2 季度《尘
白禁区》对游戏收入贡献~15%。预计 2024 年游戏收入增长 12%（ 此前为
9%），《解限机》于 3 月获得版号，目前于内地及海外进行测试及优化阶
段。

 WPS AI 办公平台开启商业化。WPS 于 2024 年 4 月发布面向企业和组织的
新质生产力办公平台 WPS 365，包括 WPS Office、WPS AI 企业版及 WPS 写
作，打通文档、AI 和协作三大能力，使用户在同一个界面调用各类主流大
模型，无缝切换各个组件，实现高效办公。目前包含AI功能的订阅服务价
格较传统会员订阅价格高出 1 倍左右，AI 商业化有望推动WPS 个人订阅及
机构订阅收入的客单价及付费率提升。

 估值。我们微调收入预测，上调 2024 年净利润预测 4%，基于游戏收入将
恢复双位数增长，将目标价从 26港元上调至 30港元，包括游戏 2024年市
盈率 13 倍（前为 10 倍）/ WPS 25 倍不变（均基于 1 倍 PEG），《尘白禁
区》将对 2 季度游戏收入增长带动明显，加上新游上线在即，上调评级至
买入。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 25.60 港元 30.00↑ +17.2%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 7,637 8,534 9,882 11,304 12,939
同比增长 (%) 19.9 11.7 15.8 14.4 14.5
净利润 (百万人民币) 1,486 1,976 2,051 2,335 2,826
每股盈利 (人民币) 1.09 1.44 1.55 1.77 2.15
同比增长 (%) 36.1 32.4 7.3 14.2 21.4
前EPS预测值 (人民币) 1.49 1.75 2.14
调整幅度 (%) 4.2 0.8 0.3
市盈率 (倍) 21.8 16.5 15.3 13.4 11.1
每股账面净值 (人民币) 14.30 15.54 16.55 17.99 19.66
市账率 (倍) 1.66 1.53 1.43 1.32 1.21
股息率 (%) 1.3 1.6 1.3 1.3 1.3
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图表 1: 2024 年 1 季度业绩概览

(百万人民币)
年结 12 月 31 日 1Q23 4Q23 1Q24 环比(%) 同比(%)

交银国际

预测 差异(%)
收入 1,970 2,310 2,137 -7 8 2,231 -4
网络游戏及其他 919 1,024 912 -11 -1 978 -7
办公软件及服务 1,052 1,286 1,225 -5 17 1,253 -2

　

收入成本 (345) (414) (396) -4 15 (409) -3
毛利 1,625 1,896 1,741 -8 7 1,822 -4
毛利率 (%) 82 82 81 -1 -1 82 0

　

研发成本净额 (661) (685) (713) 4 8 (725) -2
销售及分销开支 (351) (377) (261) -31 -26 (388) -33
行政开支 (150) (171) (160) -6 7 (167) -4
股份酬金 (73) (77) (76) -1 5 (67) 14
其他 70 129 72 81 -12
总运营开支 (1,165) (1,181) (1,139) -4 -2 (1,264) -10
运营利润 460 715 602 -16 31 558 8
运营利润率  (%) 23 31 28 25 

　

经调整运营利润 533 792 678 -14 27 625 8
经调整运营利润率 (%) 27 34 32 28 

　

经调整净利润  452 560 534 -5 18 414 29
经调整净利润率 (%) 23 24 25 19 

　

经调整摊薄每股盈利 (元) 0.33 0.41 0.39 -4 19 0.30 29
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 2: 损益表预测

(百万人民币) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
总收入 6,371 7,637 8,534 9,882 11,304 12,939 
同比（%） 14 20 12 16 14 14 
游戏收入 3,107 3,746 3,977 4,435 4,737 4,975 
同比（%） -7 21 6 12 7 5 
WPS 收入 3,265 3,891 4,557 5,447 6,566 7,963 
同比（%） 45 18 17 19 21 21 

毛利润 5,214 6,177 7,030 8,085 9,203 10,658 
毛利润率（%） 82 81 82 82 81 82 

研发费用 (2,328) (2,553) (2,684) (3,015) (3,402) (3,869)
营销推广 (1,065) (1,243) (1,470) (1,701) (1,873) (2,179)
行政开支 (570) (619) (661) (723) (806) (900)
股权激励开支 (219) (261) (314) (320) (351) (402)
其他 328 367 326 335 347 349 
运营费用 (3,854) (4,308) (4,803) (5,424) (6,086) (7,001)

运营利润 1,361 1,869 2,227 2,662 3,117 3,658 
运营利润率（%） 21 24 26 27 28 28 
调整后运营利润率（%） 25 28 30 30 31 31 

调整后净利润 1,072 1,486 1,976 2,051 2,335 2,826 
调整后净利润率（%） 17 19 23 21 21 22 

调整后摊薄 EPS (人民币) 0.80 1.09 1.44 1.55 1.77 2.15 
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 3: 金山软件 (3888 HK)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 4: 交银国际互联网和教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级
收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅
最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 105.14 132.00 25.5% 2024年 05月 17日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 4.91 6.70 36.5% 2024年 05月 17日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.99 17.00 13.4% 2024年 05月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 105.80 104.00 -1.7% 2024年 03月 01日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 15.53 13.00 -16.3% 2024年 01月 24日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 58.15 75.00 29.0% 2024年 01月 23日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 33.37 37.00 10.9% 2024年 03月 19日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 5.83 6.60 13.2% 2024年 03月 15日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 28.40 29.00 2.1% 2024年 02月 21日 文娱内容

JD US 京东 买入 33.29 40.00 20.2% 2024年 05月 17日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 86.13 111.00 28.9% 2024年 04月 11日 电商

PDD US 拼多多 买入 145.45 180.00 23.8% 2024年 01月 12日 电商

DAO US 有道 买入 3.74 5.10 36.4% 2024年 05月 06日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 61.60 89.00 44.5% 2024年 04月 25日 教育

GOTU US 高途 买入 7.11 9.10 28.0% 2024年 02月 28日 教育

TAL US 好未来教育 买入 12.37 15.50 25.3% 2024年 01月 26日 教育

3888 HK 金山软件 买入 25.60 30.00 17.2% 2024年 05月 22日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 384.40 457.00 18.9% 2024年 05月 16日 游戏

NTES US 网易 买入 98.90 127.00 28.4% 2024年 04月 10日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 12.16 15.00 23.4% 2024年 03月 28日 游戏

3690 HK 美团 买入 120.60 111.00 -8.0% 2024年 03月 25日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 25.85 26.00 0.6% 2024年 03月 18日 本地生活

9699 HK 顺丰同城 买入 10.26 11.30 10.1% 2024年 03月 27日 物流

2618 HK 京东物流 中性 9.78 10.10 3.3% 2024年 05月 17日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.86 1.90 2.2% 2024年 05月 16日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 27.50 30.00 9.1% 2024年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 11.06 14.00 26.6% 2024年 03月 27日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 18.48 25.00 35.3% 2024年 05月 22日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 430.80 509.00 18.2% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 5 月 22 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 7,637 8,534 9,882 11,304 12,939
主营业务成本 (1,460) (1,503) (1,796) (2,101) (2,280)
毛利 6,177 7,030 8,085 9,203 10,658
销售及管理费用 (1,861) (2,132) (2,424) (2,679) (3,079)
研发费用 (2,553) (2,684) (3,015) (3,402) (3,869)
其他经营净收入/费用 106 12 15 (4) (53)
经营利润 1,869 2,227 2,662 3,117 3,658
Non-GAAP标准下的经营利润 2,129 2,541 2,982 3,469 4,060
财务成本净额 292 460 370 299 299
应占联营公司利润及亏损 (1,382) (1,166) (478) (400) (400)
其他非经营净收入/费用 (6,500) (32) 11 20 20
税前利润 (5,721) 1,489 2,564 3,037 3,577
税费 380 (274) (424) (576) (676)
非控股权益 (707) (732) (867) (857) (857)
净利润 (6,048) 483 1,273 1,604 2,044
作每股收益计算的净利润 (6,048) 483 1,273 1,604 2,044
Non-GAAP标准的净利润 1,486 1,976 2,051 2,335 2,826

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 10,977 8,625 11,259 14,047 17,183
应收账款及票据 861 785 1,085 1,081 1,345
存货 18 16 16 16 16
其他流动资产 11,684 17,467 16,551 16,855 16,877
总流动资产 23,540 26,893 28,911 31,999 35,421
物业、厂房及设备 1,551 1,983 1,895 2,132 2,397
其他有形资产 110 93 103 103 103
无形资产 186 186 186 186 186
合资企业/联营公司投资 5,489 4,937 4,960 4,965 4,970
其他长期资产 1,012 1,102 1,175 1,190 1,205
总长期资产 8,348 8,301 8,319 8,575 8,860
总资产 31,888 35,195 37,229 40,573 44,281

短期贷款 0 0 0 0 0
应付账款 453 533 637 753 888
其他短期负债 6,436 4,347 4,722 5,131 5,579
总流动负债 6,888 4,880 5,359 5,885 6,467
长期贷款 0 2,770 2,770 2,770 2,770
其他长期负债 845 971 1,022 1,137 1,266
总长期负债 845 3,741 3,792 3,907 4,036
总负债 7,733 8,621 9,151 9,792 10,503

股本 2,219 2,193 2,193 2,193 2,193
储备及其他资本项目 17,283 19,096 19,734 21,569 23,699
股东权益 19,501 21,289 21,927 23,763 25,893
非控股权益 4,654 5,284 6,151 7,019 7,886
总权益 24,155 26,573 28,078 30,781 33,779

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (5,721) 1,489 2,564 3,037 3,577
合资企业/联营公司收入调整 1,384 1,166 1,146 1,146 1,146
折旧及摊销 237 208 280 308 338
营运资本变动 155 664 912 290 369
利息调整 (292) (460) (370) (299) (299)
税费 380 (274) (424) (576) (676)
其他经营活动现金流 6,429 696 (740) (85) (254)
经营活动现金流 2,574 3,489 3,369 3,821 4,201

资本开支 (481) (457) 88 (237) (265)
投资活动 32 (1,704) 13 31 30
其他投资活动现金流 4,871 (4,315) (116) (106) (111)
投资活动现金流 4,422 (6,476) (15) (312) (345)

负债净变动 (30) (22) 0 0 0
权益净变动 (164) 1,276 (300) (300) (300)
股息 (435) (526) (400) (400) (400)
其他融资活动现金流 10 (73) 0 0 0
融资活动现金流 (619) 656 (700) (700) (700)

汇率收益/损失 89 (20) (20) (20) (20)
年初现金 4,511 10,977 8,625 11,259 14,047
年末现金 10,977 8,625 11,259 14,047 17,183

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (4.434) 0.353 0.960 1.214 1.552
全面摊薄每股收益 (4.434) 0.353 0.960 1.214 1.552
Non-GAAP标准下的每股收益 1.090 1.443 1.548 1.767 2.146
每股股息 0.319 0.384 0.302 0.303 0.304
每股账面值 14.296 15.544 16.547 17.987 19.659

利润率分析(%)
毛利率 80.9 82.4 81.8 81.4 82.4
EBIT利润率 24.5 26.1 26.9 27.6 28.3
净利率 (79.2) 5.7 12.9 14.2 15.8

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 80.9 82.4 81.8 81.4 82.4
经营利润率 27.9 29.8 30.2 30.7 31.4
净利率 19.5 23.2 20.8 20.7 21.8

盈利能力(%)
ROA NA 1.4 3.5 4.1 4.8
ROE NA 1.9 4.7 5.4 6.3
ROIC 6.3 7.1 7.5 8.0 NA

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 3.4 5.5 5.4 5.4 5.5
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与
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