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市场数据  
收盘价(港元) 35.15 

一年最低/最高价 19.74/47.50 

市净率(倍) 1.89 

港股流通市值(百万港

元) 
45,168.83 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 17.04 

资产负债率(%) 23.60 

总股本(百万股) 1,400.43 

流通股本(百万股) 1,400.43  
 

相关研究  
《金山软件(03888.HK:)：2025Q1 业绩

报点评：关注《解限机》上线进展，办

公聚焦 AI、协作和国际化》 

2025-05-29 

《金山软件(03888.HK:)：2024Q4 业绩

点评：业绩超我们预期，看好双主业

延续稳健增长》 

2025-03-21 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8,547 10,318 11,669 13,149 14,721 

同比(%) 11.74 20.91 13.09 12.68 11.96 

归母净利润（百万元） 483.46 1,551.61 1,866.88 2,303.83 2,734.62 

同比(%) 107.99 220.94 20.32 23.41 18.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 1.11 1.33 1.65 1.95 

P/E（现价&最新摊薄） 93.52 29.14 24.22 19.63 16.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1 公司实现营业收入 23.38 亿元，yoy+9.41%，qoq-16.28%，
归母净利润为 2.84 亿元，yoy-0.24%，qoq-38.32%。 

◼ 游戏业务：存量产品稳健运营，期待《解限机》上线表现。2025Q1 公
司网络游戏及其他收入为 10.37 亿元，yoy+13.71%，qoq-19.73%，占收
入比 44.33%，收入同比增长主要系《尘白禁区》《剑网 3》贡献收益，
环比下降主要系《剑网 3》Q1 商业化内容发布较少所致。展望后续，我
们看好公司存量产品延续长线运营，2024 年 6 月《剑网 3 无界》推出，
有效促进《剑网 3》用户增长和活跃度提升，看好公司持续更新迭代游
戏内容，《剑网 3》《尘白禁区》等存量产品有望稳健贡献业绩，新游方
面，科幻机甲射击游戏《解限机》测试期间 Steam 同时在线人数最高超
31.7 万人，产品计划于 2025 年夏季上线，持续关注产品定档节奏、上
线表现，看好《解限机》成为公司新品类新赛道的一大突破。 

◼ 办公业务：持续聚焦 AI、协作、国际化，关注出海进展。2025Q1 公司
办公软件及服务收入 13.01 亿元，yoy+6.21%，qoq-13.30%，占收入比
55.67%，收入同比增长主要系 WPS 个人和 WPS 365 业务增长，部分被
WPS 软件业务下滑所抵消，环比下降主要系 WPS 软件业务的减少。
WPS 个人业务收入稳健增长主要得益于以提升 AI 活跃用户数为核心的
运营策略以及丰富的会员权益，驱动用户基数及付费用户数增长，WPS 

365 业务增长主要来自公司持续助力组织级客户实现数智化办公，并加
速覆盖民营企业及地方国企。WPS 软件业务的减少主要受信创 2025 年
新采购流程影响。截至 2025Q1，公司办公软件主要产品月活跃设备数
为 6.47 亿，同比增长 8%，环比增长 2%。展望后续，公司将聚焦 AI、
协作和国际化，期待海外 WPS 个人业务通过本地化运营及差异化功能，
有望快速增长贡献增量。  

◼ 持续研发投入，推进 AI 及新游品类开发。2025Q1 公司研发、销售、管
理费用分别为 8.28、3.40、1.60 亿元，yoy+16.14%、30.30%、0.01%，
qoq+13.34%、+0.06%、+4.96%，其中研发费用同比增长主要系员工人数
及 AI 相关开支的增加，以支持金山办公集团发展 AI 及协作能力，以及
游戏新品类投入，环比增长主要系人员相关开支（包括计提的绩效奖金）
增加所致，销售费用同比增加主要系新游推广所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计 2025-2027 年 EPS

分别为 1.33/1.65/1.95 元，对应当前股价 PE 分别为 24/20/17 倍。我们
看好公司双主业稳健发展，期待游戏新品类新赛道突破，办公 AI 及出
海持续落地，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：存量流水下滑风险，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,240.40 35,712.98 40,836.07 47,282.79  营业总收入 10,317.90 11,668.97 13,148.61 14,721.03 

现金及现金等价物 3,703.59 8,595.97 13,862.94 19,309.71  营业成本 1,737.43 1,926.67 2,164.38 2,410.67 

应收账款及票据 698.07 1,246.76 776.11 1,326.90  销售费用 1,345.90 1,516.97 1,709.32 1,913.73 

存货 11.47 65.60 20.97 75.45  管理费用 634.30 700.14 788.92 883.26 

其他流动资产 25,827.28 25,804.65 26,176.04 26,570.72  研发费用 3,045.39 3,325.66 3,417.45 3,678.59 

非流动资产 8,044.08 7,466.21 7,176.49 6,900.04  其他费用 12.23 12.23 12.23 12.23 

固定资产 2,215.48 2,175.32 2,148.24 2,133.39  经营利润 3,542.65 4,187.30 5,056.31 5,822.54 

商誉及无形资产 309.28 166.30 132.87 101.93  利息收入 720.58 444.43 343.84 415.89 

长期投资 4,315.74 4,115.74 3,915.74 3,715.74  利息支出 178.66 119.44 119.44 119.44 

其他长期投资 723.19 528.46 499.25 468.58  其他收益 (953.32) (740.83) (626.52) (594.52) 

其他非流动资产 480.39 480.39 480.39 480.39  利润总额 3,131.25 3,771.47 4,654.19 5,524.48 

资产总计 38,284.48 43,179.19 48,012.55 54,182.82  所得税 334.16 377.15 465.42 552.45 

流动负债 8,716.61 10,217.01 10,861.60 12,059.84  净利润 2,797.10 3,394.32 4,188.77 4,972.03 

短期借款 2,985.90 2,985.90 2,985.90 2,985.90  少数股东损益 1,245.48 1,527.44 1,884.95 2,237.41 

应付账款及票据 478.38 806.07 636.85 970.26  归属母公司净利润 1,551.61 1,866.88 2,303.83 2,734.62 

其他 5,252.33 6,425.05 7,238.85 8,103.68  EBIT 3,554.88 4,199.53 5,068.54 5,834.77 

非流动负债 1,155.46 1,155.46 1,155.46 1,155.46  EBITDA 3,781.71 4,455.66 5,311.84 6,072.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 1,155.46 1,155.46 1,155.46 1,155.46       

负债合计 9,872.07 11,372.47 12,017.06 13,215.30       

股本 5.19 5.19 5.19 5.19  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,956.13 7,483.57 9,368.52 11,605.93  每股收益(元) 1.11 1.33 1.65 1.95 

归属母公司股东权益 22,456.28 24,323.15 26,626.98 29,361.59  每股净资产(元) 16.81 17.37 19.01 20.97 

负债和股东权益 38,284.48 43,179.19 48,012.55 54,182.82  发行在外股份(百万股) 1,400.43 1,400.43 1,400.43 1,400.43 

      ROIC(%) 10.46 11.42 12.37 12.66 

      ROE(%) 6.91 7.68 8.65 9.31 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 83.16 83.49 83.54 83.62 

经营活动现金流 4,587.16 5,430.91 5,966.51 6,121.98  销售净利率(%) 15.04 16.00 17.52 18.58 

投资活动现金流 (8,523.73) (419.09) (580.09) (555.77)  资产负债率(%) 25.79 26.34 25.03 24.39 

筹资活动现金流 (1,083.68) (119.44) (119.44) (119.44)  收入增长率(%) 20.91 13.09 12.68 11.96 

现金净增加额 (5,003.79) 4,892.38 5,266.98 5,446.77  净利润增长率(%) 220.94 20.32 23.41 18.70 

折旧和摊销 226.84 256.13 243.30 237.71  P/E 29.14 24.22 19.63 16.53 

资本开支 (426.17) (72.99) (182.78) (191.92)  P/B 1.92 1.86 1.70 1.54 

营运资本变动 652.07 920.20 788.48 198.29  EV/EBITDA 10.73 8.89 6.46 4.76 

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2025年5月29日的0.9185，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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