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盈利摘要 股價表現 
 

截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(人民币千元) 316,431 556,614 810,137 1,097,660 1,335,526
变动 (%) 47.0% 75.9% 45.5% 35.5% 21.7%
净利润(人民币千元) 99,110 155,452 252,912 388,810 489,698
每股盈利(人民币元) 0.12 0.18 0.26 0.41 0.51
变动 (%) 156.0% 45.8% 45.7% 53.8% 26.0%
市盈率@2.09港元(倍) 14.8 10.1 6.8 4.5 3.6
每股股息(人民币元) 0.00 0.11 0.10 0.00 0.00
股息现价比率(%) 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

第一上海研究部 

86755-33367877 

主要資料   

行業 IT（互聯網） 

股價 2.09 港元 

目標價 2.93 港元 

 （+40.2%） 

股票代碼 3888 

已發行股本 10.70 億股 

市值 22.36 億港元 

52 周高/低 4.63/1.40 港元 

07 年每股淨現值 1.25 元人民幣 

主要股東 求伯君(20.8%) 

雷軍(14.9%） 

新加坡政府投資公

司(16.8%) 

 

20 年的技術積澱開始爆發 

 08 年第三季度淨利潤同比增長 274％：公司 08 年第三季度

實現營業收入 2.17 億元人民幣，同比增長 48%；其中網遊和

軟體兩大業務分別占總收入的 70%和 30%。營業收入的大幅

增長主要是因為兩款新遊戲《封神榜 2》和《劍俠世界》的

火爆，和 WPS 銷售額的增加；淨利潤同比增長 274%至人民幣

1.02 億元，淨利潤率同比上升 28.5％至 47.1％，主要是因

為營業收入的增長、聯營公司廣州金山帶來盈利、股份酬金

成本的減少以及政府資助的增加。綜合考慮第三季度的最新

情 況 ， 我 們 估 計 08 年 全 年 業 績 將 大 幅 超 過 市 場 預 期

(Bloomberg 平均)，但大致符合我們之前首發報告的預期。 

 新遊戲火爆，促使營業收入增長：公司新推的兩款新遊戲

《劍俠世界》和《封神榜 2》截止目前仍保持了周周開新伺

服器的記錄；根據我們的跟蹤觀察，估計《劍俠世界》的

PCU（最高線上人數）已經超過 50 萬，成為了金山的首款網

遊大作，也成為了市場公認的今年市場表現最成功的新網

遊；《封神榜 2》的 PCU 估計也在 30 萬以上；《劍俠情緣

3》和《反恐行動》從封閉測試以來市場表現良好， 

 應用軟體穩定發展：WPS 對中國企業的銷售有所增長，在日

本市場的銷售數排名第二位。安全軟體的付費用戶和 ARPU

保持穩定；金山毒霸的網站流量排名穩步上升，並在 11 月

中下旬超過了瑞星，體現了其逐步提升的競爭力；各個應用

軟體最近都推出了升級功能的 2009 版。 

 維持買入評級，但將目標價從 4.20 調整至 2.93 港元：據 PE

估值給予目標價 2.93 港元，相當於 08 年 9.6 倍和 09 年 6.3

倍 PE，相應 PEG 為 0.20 和 0.12。較現價有 40.2%升幅。 

★1 港元=0.88 人民幣  
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         08 年第三季度淨利潤同比增長 274％ 
營業收入同比增長 48％ 金山軟體 08 年第三季度的營業收入同比增長 48%至人民幣 2.17 億元，約 70%來自

娛樂軟體業務分部，30%來自應用該軟體業務分部。營業收入的大幅增長，主要是

因為新遊戲的火爆，以及 WPS 的銷售額增加。 

淨利潤同比增長 274％ 淨利潤同比增長 274%至人民幣 1.02 億元，淨利潤率同比上升 28.5％至 47.1％，

主要是因為營業收入的增長、聯營公司廣州金山帶來盈利、股份酬金成本的減少

以及政府資助的增加，詳情見如下圖表： 

圖表 1: 期內業績回顧 

综合损益表（千元人民币）

截止9月30日止三个月 3Q2007 3Q2008 同比增长 2Q2008 备注

营业收入

娱乐软件 101,183 148,916 47% 107,849 新游戏火爆

应用软件 45,607 64,472 41% 62,361 付费用户、ARPU增长

其他 167 3,568 2037% 1,559 网站广告收入增加

营业收入 146,957 216,956 48% 171,769
收益成本 (24,150) (29,036) 20% (24,721) 在线服务器数量和成本上升

毛利 122,807 187,920 53% 147,048 毛利率上升3.1％至86.6％

研究及开发成本 (20,335) (28,463) 40% (30,301) 薪金和人数增长

销售及分销成本 (31,627) (40,944) 29% (44,718) 新游戏推广费用增长

行政开支 (13,301) (21,342) 60% (18,573) 行政办公费用增长

股份酬金成本 (28,115) (12,350) -56% (11,165) IPO后逐步减少

其他经营成本 (146) (1,675) 1047% (1,973) 部分坏账

其他收入及收益 (10) 12,500 124900% 240 非研发项目的政府资助

财务收入 2,642 6,464 145% 5,830 银行存款增长

分占联营公司利润/(亏损) (937) 7,367 886% 8,233 广州金山公司的网游成功

分占共同控制实体亏损 0 (359) (288)
除税前溢利 30,978 109,118 252% 54,333 经营利润率上升29.2％至50.3％

所得税抵免/支出 (3,621) (6,849) 89% (4,358) 有效所得税税率大约持平

本年度溢利/（亏损） 27,357 102,269 274% 49,975 净利润率上升28.5％至47.1％

股权持有人应占溢利 29,974 102,868 243% 50,823
少数股东权益 (2,617) (599) -77% (848)

27,357 102,269 274% 49,975

每股盈利， 基本（元） 0.0348 0.0968 178% 0.0476
每股盈利， 摊薄（元） 0.0333 0.0918 176% 0.0455  

資料來源：公司資料，第一上海 

估計 08 年全年業績超市場

預期，但符合我們之前預期 
綜合考慮第三季度的最新情況，我們估計 08 年全年業績將大幅超過市場預期

(Bloomberg 平均)，但大致符合我們之前首發報告的預期。 

 

         新遊戲火爆，促使營業收入增長 

新遊戲火爆 公司 08 年新推兩款新遊戲《劍俠世界》和《封神榜 2》，截止目前仍保持周周開

新伺服器的記錄；其中《劍俠世界》截止今日有伺服器 90 組，根據我們的跟蹤觀

察，估計《劍俠世界》的 PCU（最高線上人數）已經超過 50 萬，成為了金山的首

款網遊大作，也成為了市場公認的今年市場表現最成功的新網遊；而《封神榜 2》

的最高線上人數估計也在 30 萬以上；隨著兩款新遊戲的成功，截止 9 月 30 日金
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山的每日最高同步用戶達到了 99 萬，每月平均付費用戶人數則增加到了 124 萬。

ARPU 趨於上升 金山網遊的 ARPU 分為兩個部分，一部分來自國內，另一部分來自國外。來自國內

Q 版遊戲的 ARPU 相對劍俠系列等網遊低；而國外收入要和代理商分享，所以國外

ARPU 比較低。隨著《封神榜 2》以及《劍俠世界》逐漸成為收入的重要來源，金

山的 ARPU 達到了人民幣 40 元/月，預計未來將進一步增加。 

圖表 2: 網游付費用戶和 ARPU 趨於增加 
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資料來源：公司資料，第一上海 
 

《反恐行動》和《劍俠情緣 3》封閉測

試，市場反映良好 

FPS 網遊《反恐行動》 金山的 FPS（第一人稱射擊）網遊《反恐行動》已經在國內進行了約 10 個月的內

測，將於 12 月進行公測。該遊戲已經在越南和泰國取得不錯的業績。金山在積極

推動《反恐行動》入圍電子競技比賽專案，以迅速推廣遊戲。 
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《劍俠情緣 3》領先 3D 網

遊領域 

《劍俠情緣 3》長期處於如 17173.com(國內最大的網遊門戶網站)遊戲排行榜中的

前三名。11 月 20 號，該遊戲開始封測；根據我們的試玩和跟蹤觀察，市場反映良

好，遊戲品質領先國內 3D 網遊領域（國內目前只有完美時空有自主研發的 3D 引

擎，但金山的 3D 引擎在細節表現和動作設計上更優秀），而管理層打算投入 1 億

進行市場推廣，因此該遊戲很可能成為網遊大作。 

圖表 3：金山的 3D 網游《劍俠情緣 3》遊戲品質高 

 

資料來源： 公司資料，第一上海 

應用軟體穩定發展 

WPS 在中國市場和日本市

場表現良好 
期內 WPS 對中國企業的銷售有所增長；而在日本市場，金山 WPS 在 07 年 9 月至 08

年 9 月的銷售數以相當於微軟 1/7 的份額排在第二位。 

產品更新升級 產品升級方面，WPS 和金山詞霸都推出了 2009 版，其中新推出金山詞霸 2009 牛津

版，針對高端外語學習用戶，可望帶來一定收入；而金山毒霸再次通過了最近的

VB100 測試，並推出了應用雲安全技術的 2009 版。 

安全軟體的付費用戶同比增

加 33％ 
安全軟體的付費用戶過去保持增長，2008 年第三季度同比增長 33％，而和第二季

度大概持平。從 2005 年以來環比增長率逐步下降，主要是因為市場競爭的加劇。

安全軟體的每月 ARPU 從 07 年 9 月 30 日的人民幣 1.4 元提高到 08 年 9 月 30 日的
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1.7 元。 

圖表 4: 安全軟體的付費用戶 
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資料來源：公司資料，第一上海 
 

金山毒霸的網站流量超過瑞

星 

安全軟體的 ARPU 已經非常低，金山毒霸 2009 又推出了免費廣告版，因此未來金

山的安全軟體受到微軟推出免費安全軟體的影響不會很大；而金山毒霸的網站流

量排名在穩步上升，並在 11 月中下旬超過了瑞星，體現了其逐步提升的競爭力。

圖表5: 金山毒霸、瑞星、江民的网站流量排名情况 

 
資料來源：Alexa.com 
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維持買入評級，目標價 2.93 港元 

維持買入評級，目標價 2.93
港元，相對現價有 40.2％的

升幅 

我們運用首發報告中計算金山 PE 的方法，取兩大業務各自貢獻淨利潤（2008 年前

九個月）的比例作為計算 PE 倍數的權重，得 PE 倍數為 9.6（注：8.2×70％＋

12.8×30％＝9.6），得到目標價為 2.93 港元；目標價相對現價 2.09 港元有 40.2

％的升幅，維持買入評級。 

降低目標價主要因為行業估

值下降 
值得指出的是，與我們 8 月份的首發報告相比，金山的基本面表現是符合我們預期

的；而我們降低目標價，主要是因為目前整個網遊行業估值以及安全軟體行業估值

的下降。 

金山的 PE 和 PEG 有吸引

力 
以我們 PE 的估值結果 2.93 港元計算，2008 年和 2009 年的 PE 分別為 9.6 倍和 6.3

倍，相應 2008 和 2009 年 PEG 為 0.20 和 0.12。與網游同行的 PE 平均值比較，我

們對金山的估值結果在 08 年的 PE 稍微偏高，但 2009 年的 PE 卻低於網遊行業平

均。另外，與安全軟體公司的同行相比，金山的 PE 很低。綜上，金山的 PE 和 PEG

有吸引力。 

圖表 6：金山 PE 及 PEG 估值同業比較 

(单位为上市地货币)

公司名称 代码 股价 EPS PE EPS复合增长率 PEG
11月26号 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2008E 2009E 2008E 2009E

网游公司
盛大 SNDA 23.22 1.94 2.33 2.65 12.0 10.0 8.8 20.2% 13.4% 0.49 0.65
巨人 GA 6.14 0.72 0.57 0.56 8.5 10.7 11.0 -20.3% -2.8%
九城 NCTY 10.76 1.19 2.04 1.92 9.0 5.3 5.6 71.4% -6.1% 0.07
完美时空 PWRD 16.38 0.93 1.80 2.29 17.6 9.1 7.2 93.6% 27.1% 0.10 0.26
网龙 777.HK 2.50 0.85 0.43 0.50 2.9 5.8 5.0 -49.2% 15.8% 0.32
以上平均 10.0 8.2 7.5 0.22 0.41

安全软件公司
趋势科技 TMICF.JP 2,674.18 176.95 153.41 179.19 15.1 17.4 14.9 -13.3% 16.8% 0.89
赛门铁克 SYMC 11.58 1.27 1.42 1.49 9.1 8.1 7.8 12.1% 4.8% 0.67 1.60
以上平均 12.1 12.8 11.3

综合门户（含网游）
搜狐 SOHU 42.75 0.90 3.92 4.71 47.5 10.9 9.1 335.1% 20.4% 0.03 0.45
腾讯 700.HK 39.00 0.94 1.44 1.95 41.5 27.0 20.0 53.4% 35.5% 0.51 0.56
网易 NTES 17.49 1.31 1.63 1.90 13.4 10.7 9.2 24.4% 16.5% 0.44 0.56

金山软件 3888.HK 2.09 0.21 0.31 0.47 10.1 6.8 4.5 48.0% 52.3% 0.14 0.09

資料來源： Bloomberg，第一上海（金山軟體的資料） 
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風險提示  
政策風險 

政府不斷加強對網遊行業的監管，會給公司經營的外部環境帶來不確定性。 

盈利模式變更的風險 
行業競爭的加劇可能引起網游和安全軟體的盈利模式變更，從而引發行業洗

牌，帶來外部風險。 

競爭風險 
競爭可能導致網遊平均收費和安全軟體平均收費的下滑，造成毛利的下降，影

響公司的盈利能力。 

新遊戲風險 雖然玩家非常期待《劍俠情緣 3》，該遊戲的品質也很好，但作為新遊戲始終會

面臨市場風險。萬一該作品失敗，將對 2009 年後的收入產生負面影響。 
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附錄：主要財務報表 
 
财务报表摘要

损益表 财务分析
 人民币千元, 财务年度截至12月31日

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

营业收入 316,431 556,614 810,137 1,097,660 1,335,526 盈利能力

收益成本 (44,671) (95,484) (128,836) (170,137) (200,329) 经营利润率 (%) 35.1% 21.8% 33.0% 38.0% 39.4%
毛利润 271,760 461,130 681,301 927,523 1,135,197 EBITDA 利润率(%) 40.9% 26.2% 36.9% 40.9% 42.5%
销售及分销成本 (59,504) (108,723) (159,776) (217,337) (267,105) 净利率(%) 31.3% 27.9% 31.2% 35.4% 36.7%
行政开支 (43,766) (65,785) (93,326) (120,743) (146,908)
研究及开发成本 (58,914) (68,450) (128,002) (173,430) (211,013) 营运表现

股份酬金成本 (6,852) (103,764) (60,000) (30,000) (20,000) SG&A/收入(%) 32.6% 31.4% 31.2% 30.8% 31.0%
其他收入及收益 8,493 6,822 26,892 31,000 35,500 实际税率 (%) 8.8% -8.9% 15.0% 15.0% 15.0%
经营盈利 111,217 121,230 267,089 417,013 525,671 股息支付率 (%) 0.0% 67.0% 32.2% 0.0% 0.0%
财务开支 (2,518) 21,564 30,455 40,410 50,445
税前盈利 108,699 142,794 297,544 457,423 576,116 应付账款天数 789 589 487 403 370
所得税 (9,589) 12,658 (44,632) (68,613) (86,417) 应收账款天数 122 70 69 69 74
净利润 99,110 155,452 252,912 388,810 489,698
折旧及摊销 18,239 24,462 32,128 32,128 42,534 财务状况

EBITDA 129,456 145,692 299,217 449,141 568,205 负债/权益 0.94 0.32 0.33 0.28 0.26
每股盈利(元) 0.12 0.18 0.26 0.41 0.51 收入/总资产 0.61 0.37 0.49 0.51 0.49
增长 总资产/股本 1.94 1.32 1.33 1.28 1.26
营业收入 (%) 47.0% 75.9% 45.5% 35.5% 21.7%
EBITDA (%) 993.8% 12.5% 105.4% 50.1% 26.5%
每股收益 (%) 179.0% 45.8% 45.7% 53.8% 26.0% 净资产收益率 37.0% 13.7% 20.3% 23.1% 22.9%

资产负债表 现金流量表
2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

现金 333,508 1,246,077 948,496 1,313,667 1,681,494 EBITDA 129,456 145,692 299,217 449,141 568,205
应收账款 107,376 107,969 154,902 210,295 275,696 融资成本 (2,518) 21,564 30,455 40,410 50,445
递延成本 6,484 8,939 13,010 26,021 52,042 营运资金变化 12,276 172,861 (34,637) (100,744) (142,048)
其他流动资产 6,332 12,403 194,404 195,562 201,649 所得税 487 5,357 2,754 8,801 17,602
总流动资产 453,700 1,375,388 1,310,812 1,745,545 2,210,881 营运现金流 139,701 345,474 297,789 397,609 494,204
非流动资产

物业及设备 32,790 45,446 209,444 219,916 259,501
递延税项资产 19,477 52,814 76,869 104,151 126,721 资本开支 (24,265) (53,504) (255,099) (205,238) (255,362)
其他固定资产 14,742 26,273 58,172 84,838 111,022 其他投资活动 (25,000) (342,155) 0 0 0
总资产 520,709 1,499,921 1,655,297 2,154,450 2,708,125 投资活动现金流 (49,265) (395,659) (255,099) (205,238) (255,362)
流动负债

递延收入 117,286 162,002 178,202 192,458 205,930 股本变化 96,723 670,833 0 0 0
应付款项 96,560 154,182 171,736 187,668 203,137 行使购股权 6,430 1,132 1,030 1,200 1,400
其他短期负债 7,987 6,047 8,801 17,602 35,205 其他融资活动 (11,689) (24,553) 0 0 0
总流动负债 221,833 322,231 358,740 397,729 444,273 融资活动现金流 91,464 647,412 1,030 1,200 1,400
递延收入 22,040 29,726 32,699 35,314 37,787
递延税项负债 9,009 14,307 20,823 41,647 83,294 现金变化 181,900 597,227 43,720 193,571 240,243
总负债 252,882 366,264 412,262 474,690 565,353
股东权益 267,827 1,133,657 1,243,035 1,679,760 2,142,772 期初持有现金 137,568 333,508 1,246,077 948,496 1,313,667
负债权益合计 520,709 1,499,921 1,655,297 2,154,450 2,708,125 汇率存款变动影响 (960) (26,813) 0 0 0
每股净值（元） 0.34 1.25 1.30 1.76 2.24 期末持有现金 333,508 1,246,077 948,496 1,313,667 1,681,494  
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
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