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市场数据  
收盘价(港元) 20.10 

一年最低/最高价 18.40/32.25 

市净率(倍) 1.25 

港股流通市值(百万港

元) 
26,855.32 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 16.07 

资产负债率(%) 24.41 

总股本(百万股) 1,336.09 

流通股本(百万股) 1,336.09  
 

相关研究  
《金山软件(03888.HK:)：2024Q1 业绩

报点评：《尘白禁区》驱动游戏指引上

修，积极关注 AI 商业化进展》 

2024-05-23 

《金山软件(03888.HK:)：2023Q4 业绩

报点评：关注新游上线进展，期待

WPS 开启 AI 商业化》 

2024-03-24 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7660 8547 10282 11905 13485 

同比(%) 19.86 11.74 20.49 15.79 13.27 

归母净利润（百万元） (6,048.19) 483.46 1,316.57 1,515.13 1,865.77 

同比(%) (1,629.90) - 172.32 15.08 23.14 

EPS-最新摊薄（元/股） (4.53) 0.36 0.99 1.13 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） - 50.84 18.67 16.22 13.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024Q2 公司实现营收 24.74 亿元，yoy+12.78%，qoq+15.77%，
归母净利润 3.93 亿元，yoy+587.84%，qoq+38.23%，业绩超过我们预期。 

◼ 游戏业务：《尘白禁区》《剑网 3 无界》表现出色，再度上调全年营收指
引。 2024Q2 公司游戏业务实现营收 12.86 亿元，yoy+19.89%，
qoq+41.09%，同比增长主要系《尘白禁区》等游戏贡献增量，部分被《剑
网 3》自然回落所抵消；环比大幅增长主要系《剑网 3 无界》移动端于
2024 年 6 月推出带来增量。《剑网 3 无界》与公司旗舰端游《剑网 3》
全平台数据互通，上线后成功召回大量老玩家，实现《剑网 3》全平台
DAU 数创历史新高。展望后续，在移动端成功召回老玩家基础上，看好
《剑网 3》持续稳健贡献收益，其已于 2024 年 7-8 日创上线以来的单日
全平台收入最高记录，带动全年游戏营收指引由此前的同比增长 10%上
修至 20%多。新游方面，科幻机甲游戏《解限机》已于 2024 年 8 月完
成国内首测，当前官网预约量达 94.7 万，持续关注产品进展，看好公司
老游稳中有升，新游逐步兑现，驱动游戏业务业绩增长。 

◼ 办公业务：个人办公订阅持续增长，AI 战略稳步推进。2024Q2 公司办
公业务实现营收 11.88 亿元，yoy+5.97%，qoq-3.07%，公司持续优化云
服务和 AI 功能，个人办公订阅业务持续稳健增长，截至 2024Q2，公司
累计付费用户已达 3815 万人，同比增长 15%，机构授权业务同环比承
压及机构订阅业务环比有所下滑致办公业务营收环比下滑。AI 方面，金
山办公已于 2024 年 7 月升级 AI 战略，发布 WPS AI 2.0。面向个人用
户，推出写作、阅读、数据及设计四个全新 AI 办公助手。面向企业客
户，发布 WPS AI 企业版，集成了 AI Hub（智能基座）、AI Docs（智能
文档库）和 Copilot Pro（企业智慧助理）三大核心模块。面向党政客户，
推出金山政务办公模型，基于此发布 WPS AI 政务版。我们看好公司 AI

布局稳步推进，积极其商业化持续兑现。 

◼ 费用管控良好，新游上线致销售费用有所波动。2024Q2 公司销售/管理
/研发费用分别为 3.79/1.55/7.41 亿元，yoy+26.03%/+1.29%/+11.36%，
qoq+45.20%/-3.07%/3.99%，三者费用率分别为 15.34%/6.28%/29.96%，
yoy+1.61pct/-0.71pct/-0.38pct，qoq+3.11pct/-1.22pct/-3.39pct，其中销售费
用同环比波动主要由于新游上线当期推广力度增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：《剑网 3》全平台流水回升效果超我们预期，因
此我们上调 2024-2026 年 EPS 至 0.99/1.13/1.40 元（此前为
0.86/0.97/1.19 元），对应当前股价 PE 分别为 19/16/13 倍。看好公司游
戏业务稳健增长，办公业务 AI 战略持续推进，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：老游流水超预期下滑风险，新游流水不及预期风险，办公业
务进展不及预期风险，行业监管风险。  
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金山软件三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,893.21 30,972.57 35,104.97 40,047.89  营业总收入 8,546.62 10,282.28 11,905.40 13,484.92 

现金及现金等价物 8,707.37 12,247.13 16,029.12 20,412.70  营业成本 1,503.27 1,910.21 2,248.64 2,525.43 

应收账款及票据 785.23 928.48 903.12 1,023.30  销售费用 1,470.49 1,418.96 1,642.95 1,820.46 

存货 15.63 60.78 29.16 71.85  管理费用 661.43 699.20 773.85 876.52 

其他流动资产 17,384.99 17,736.17 18,143.57 18,540.03  研发费用 2,683.60 2,930.45 3,154.93 3,438.65 

非流动资产 8,301.50 8,244.70 8,054.40 7,877.14  其他费用 38.88 38.88 38.88 38.88 

固定资产 1,983.12 1,995.86 2,017.87 2,048.76  经营利润 2,188.96 3,284.60 4,046.16 4,784.97 

商誉及无形资产 353.83 371.87 342.70 316.85  利息收入 629.20 609.52 428.65 480.87 

长期投资 4,937.05 4,737.05 4,537.05 4,337.05  利息支出 168.89 138.51 138.51 138.51 

其他长期投资 584.18 696.60 713.46 731.17  其他收益 (1,160.42) (805.30) (771.30) (737.30) 

其他非流动资产 443.32 443.32 443.32 443.32  利润总额 1,488.85 2,950.31 3,565.00 4,390.04 

资产总计 35,194.71 39,217.26 43,159.37 47,925.03  所得税 273.66 442.55 534.75 658.51 

流动负债 4,880.44 6,395.23 7,307.09 8,341.21  净利润 1,215.19 2,507.76 3,030.25 3,731.53 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 731.73 1,191.19 1,515.13 1,865.77 

应付账款及票据 533.50 739.97 759.12 924.50  归属母公司净利润 483.46 1,316.57 1,515.13 1,865.77 

其他 4,346.94 5,655.26 6,547.97 7,416.71  EBIT 2,227.84 3,323.47 4,085.04 4,823.85 

非流动负债 3,741.02 3,741.02 3,741.02 3,741.02  EBITDA 2,467.41 3,571.09 4,333.89 5,072.59 

长期借款 2,770.19 2,770.19 2,770.19 2,770.19       

其他 970.83 970.83 970.83 970.83       

负债合计 8,621.46 10,136.25 11,048.11 12,082.23       

股本 5.29 5.29 5.29 5.29  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 5,284.22 6,475.41 7,990.54 9,856.30  每股收益(元) 0.36 0.99 1.13 1.40 

归属母公司股东权益 21,289.03 22,605.61 24,120.73 25,986.50  每股净资产(元) 19.46 21.77 24.03 26.83 

负债和股东权益 35,194.71 39,217.26 43,159.37 47,925.03  发行在外股份(百万股) 1,336.09 1,336.09 1,336.09 1,336.09 

      ROIC(%) 6.48 9.23 10.41 11.16 

      ROE(%) 2.27 5.82 6.28 7.18 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 82.38 81.42 81.11 81.27 

经营活动现金流 3,488.75 4,674.38 4,750.36 5,330.87  销售净利率(%) 5.67 12.80 12.73 13.84 

投资活动现金流 (6,476.03) (996.11) (829.86) (808.79)  资产负债率(%) 24.50 25.85 25.60 25.21 

筹资活动现金流 655.86 (138.51) (138.51) (138.51)  收入增长率(%) 11.74 20.49 15.79 13.27 

现金净增加额 (2,311.51) 3,539.76 3,781.99 4,383.58  归母净利润增长率(%) - 172.32 15.08 23.14 

折旧和摊销 239.57 247.61 248.86 248.75  P/E 50.84 18.67 16.22 13.17 

资本开支 (473.97) (278.40) (241.70) (253.78)  P/B 0.95 0.85 0.77 0.69 

营运资本变动 663.52 975.20 561.44 474.79  EV/EBITDA 9.80 4.23 2.61 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年8月21日的0.9153，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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