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游戏板块环比企稳，办公软件及服务增势强劲  
■事件：金山软件发布三季报，Q3 总收入同比+8.1%至 15.1 亿元。毛

利率同比-0.7ppts 至 82.2%。季度内经营利润率为 19.0%，同比-6.8ppts，

主要由于研发费用占收比的提升以及新游延期的影响。季度内调整后

归属普通股东净利 6.1 亿元，对应调整后净利率 40.5%。 

■游戏板块环比企稳，旗舰端游运营稳健：Q2 网络游戏及其他收入同

比-12.8%，环比+1.9%至 7.1 亿元，同比主要由于缺乏新游供给叠加部

分现有游戏的收益下滑，环比企稳主要得益于旗舰端游《剑网 3》收

益环比稳健，8 月《剑网 3》举办其 12 周年庆典，10 月《剑网 3》上

线年度资料片“北天药宗”。此外，《剑网 1：归来》已于 10 月上线，

有望提振海外游戏收入占比。近期公司与字节跳动合作的《武林闲侠》

手游已于 11 月 18 日上线，公司预计 12 月底《剑侠世界 3》将上线。

伴随着新游的陆续上线，我们认为游戏板块有望逐步重拾增长势头。 

■办公软件及服务增长强劲，用户势头良好：Q3 办公软件及服务收入

同比+36.9%至 8.0 亿元，同比主要由授权业务及个人订阅业务的快速

增长所驱动，季度内办公软件产品（WPS Office+金山词霸）MAU 达

5.21 亿，同比增长14.0%，其中 PC 版 MAU 同比+17.1%，移动端 MAU

同比+13.5%，季度内云端上传文件数同比+50%至1,189 亿，金山文档

用户数已超新冠疫情期间的峰值。 

■投资建议：维持评级买入-B，12 个月 SOTP 目标价 53.5 港币，包括: 

1)在线游戏 2.6 港币，基于10x 2022E 市盈率；2)云计算 27.2 港币，基

于 5x 2022E 市销率；3)办公软件及服务业务 21.7 港币（基于 1.2xPEG）；

给予 20%控股公司估值折扣；及 4)净现金 12.3 港币。展望 2021/2022

年，我们预期收入增速为 12%/24%，整体调整后净利为 9/22 亿元。 

■风险提示：1）新手游上线延期或变现不及预期；2）研发及销售费

用大于预期。 

   
摘要(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  4,371   5,594   6,242   7,757   9,198  

调整后净利润  1,364   10,201   903   2,164   2,559  

每股收益(元)  (1.01)  7.41   0.66   1.54   1.79  

每股净资产(元)  11.43   20.52   21.62   23.00   24.75  

 

盈利和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

调整后市盈率(倍)  na   4.1   46.0   19.6   16.9  

市净率(倍)  2.6   1.5   1.4   1.3   1.2  

调整后净利润率 31.2%  182.4%  14.5%  27.9%  27.8%  

净资产收益率 -8.8%  36.1%  3.0%  6.7%  7.2%  

股息收益率 0.4%  0.8%  0.3%  0.8%  0.9%  
   
数据来源：公司年报，安信证券研究中心预测  
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表 1：金山软件 – 3Q21 业绩快览 

百万元  3Q20 2Q21 3Q21 QoQ YoY 

收入 1,397 1,480 1,510 2.1% 8.1% 

网络游戏及其他 810 693 706 1.9% -12.8% 

办公软件及服务 587 786 804 2.2% 36.9% 

毛利 1,158 1,208 1,241 2.7% 7.2% 

毛利率 82.9% 81.6% 82.2% 
  

研发费用 (484) (532) (621) 16.7% 28.3% 

占收比 -34.6% -36.0% -41.1% 
  

销售费用 (221) (310) (243) -21.8% 9.6% 

占收比 -15.8% -21.0% -16.1% 
  

管理费用 (117) (133) (134) 0.2% 13.7% 

占收比 -8.4% -9.0% -8.8% 
  

经营利润 361 230 287 25.0% -20.5% 

经营利润率 25.9% 15.5% 19.0% 
  

来自持续经营业务的净利润 813 153 704 360.8% -13.5% 

来自持续经营业务的净利率 58.2% 10.3% 46.6% 
  

调整后归属普通股东净利润 687 72 611 751.3% -11.0% 

资料来源：公司财报，彭博，安信证券研究中心 

 

 

表 2：收入利润表 

百万元  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入  4,371 5,594 6,242 7,757 9,198 

收入成本 (810) (917) (1,081) (1,575) (1,855) 

毛利 3,561 4,677 5,161 6,182 7,342 

毛利率 81.5% 83.6% 82.7% 79.7% 79.8% 

研发开支 (1,539) (1,656) (2,295) (2,595) (2,895) 

销售及分销开支 (709) (838) (1,050) (1,250) (1,450) 

行政开支 (377) (454) (578) (658) (738) 

股权激励费用 (149) (179) (227) (232) (237) 

其他开支 225 306 276 250 250 

经营利润 1,013 1,855 1,287 1,697 2,273 

经营利润率 23.2% 33.2% 20.6% 21.9% 24.7% 

调整后经营利润 1,162 2,035 1,514 1,929 2,510 

调整后经营利润率 26.6% 36.4% 24.3% 24.9% 27.3% 

财务净收入/(支出) 201 330 271 271 271 

税前利润 (415) 2,069 1,458 2,572 3,247 

所得税开支 (153) (271) (171) (260) (339) 

期内净利润 (568) 1,798 1,287 2,311 2,908 

非持续业务盈利/出售附属公司收益 (1,515) 8,447 - - - 

非控制性权益应占盈利 536 200 557 379 587 

公司权益持有人应占盈利 (1,546) 10,045 730 1,932 2,322 

净利润率 -35.4% 179.6% 11.7% 24.9% 25.2% 

调整后净利润 1,364 10,201 903 2,164 2,559 

调整后净利率 31.2% 182.4% 14.5% 27.9% 27.8% 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心预测 
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表 3：现金流量表 

百万元  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

净利润 (1,546) 10,045 730 1,932 2,322 

经营活动产生现金流量 825 2,991 1,590 2,188 2,651 

投资活动产生现金流量 (2,220) (7,575) (848) (874) (906) 

融资活动产生现金流量 4,170 1,876 - - - 

现金及现金等价物净增加/(减少) 2,775 (2,708) 742 1,314 1,745 

汇兑收益/(亏损) 10 (167) - - 1 

期初现金及现金等价物 4,545 7,330 4,455 5,197 6,511 

期末现金及现金等价物 7,330 4,455 5,197 6,511 8,257 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心预测 

 

表 4：资产负债表 

百万元  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 17,333 19,732 21,264 23,789 26,936 

现金及银行存款 7,330 4,455 5,197 6,511 8,257 

应收账款 2,059 772 684 850 1,008 

受限制现金 6,462 9,607 9,607 9,607 9,607 

存货 16 19 19 19 19 

预付款项、按金及其他应收款 1,365 967 1,064 1,171 1,288 

其他 100 3,911 4,693 5,631 6,757 

非流动资产 7,069 15,313 15,803 16,288 16,769 

物业、厂房及设备 2,913 1,185 1,509 1,796 2,042 

商誉 - 186 186 186 186 

其他无形资产 31 67 66 66 66 

于联营公司、合营公司的投资 2,708 12,933 12,951 12,971 12,993 

其他金融资产 49 199 199 199 199 

递延税项资产 107 117 140 168 202 

预付款项、按金及其他 1,261 626 751 901 1,082 

资产总额 24,402 35,044 37,067 40,076 43,705 

流动负债 4,934 3,244 3,723 4,154 4,594 

银行借款 623 - - - - 

递延收入 879 1,306 1,437 1,581 1,739 

应付贸易账款 1,502 291 475 581 664 

其他应付款项及应计开支 1,930 1,647 1,811 1,992 2,192 

非流动负债 3,858 3,573 3,602 3,637 3,680 

银行借款 74 - - - - 

递延收入 52 147 177 212 254 

可转换债券 - 2,197 2,197 2,197 2,197 

可赎回可转换优先股 3,583 - - - - 

递延所得税负债 51 1,059 1,059 1,059 1,059 

其他非流动负债 98 170 170 170 170 

权益  15,609 28,228 29,742 32,285 35,431 

公司权益持有人应占权益 13,797 24,665 25,622 27,786 30,346 

少数股东权益 1,812 3,563 4,120 4,499 5,086 

负债与权益总和 24,402 35,044 37,067 40,076 43,705 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

  
收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先恒生指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先恒生指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与恒生指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后恒生指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后恒生指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于恒生指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于恒生指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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