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公司纪要 

金山软件3888 HK 

老树换新颜 枯木更逢春 

 网络安全：公司移动端安全软件用户数量增长飞速。截止2014年6

月，全球移动端月度活跃用户超过2.84亿，预计至今年年底活跃用

户数可以达到4亿。按公司目前的移动用户数量，估计其商业化空

间可以达到10亿元人民币，为13年移动端收入的12倍 

 办公软件：网络信息安全与正版版权保障促进国产软件行业蓬勃发

展，WPS Office受益高速增长。估计政府机构和国有企业办公软件

市场规模可以达到150亿元人民币，发展空间巨大 

 网络游戏：客户端网游平稳增长，移动游戏储备充分，计划下半年

发行2-4款手游产品，手游业务值得期待 

网络安全: 在拥有了庞大的用户量之后，金山软件加紧商业化的步伐。

其根据不同软件的特点，采用了两种不同的“导流量”的方法。公司通过

新模式取得骄人成绩：公司在 2014 年二季度移动端的收入占比已经达

到了 20%，同比增长超过 1100%，并且可以预见的是，其未来的增长

空间仍然很大。我们以与猎豹业务和商业模式最为相近的奇虎 360 作对

比，2013 年奇虎 360 的移动端用户约 4.6 亿，移动收入 2.52 亿美元

（~15.5 亿人民币）；目前猎豹移动端用户数量超过 2.8 亿，倘若假设两

款软件的用户使用频率、APP 发布数量相近，则猎豹在移动端上的收入

至少应该有 10 亿人民币，为 13 年移动端收入的 12 倍。 

办公软件： 2013 年 8 月国务院办公厅发布了一项关于政府机构使用正

版软件的管理办法，以改善国内对知识产权的保障。而这一政策也为

WPS 的发展提供了有利契机。 

网络游戏： 金山目前储备了 12 款游戏，预计今年下半年将发布 2-4 款，

包括《神之遗迹》、《三国战神》等。考虑到西山居良好的游戏研发能力，

以及猎豹移动、小米和腾讯在移动端上庞大的分发渠道，金山的手游业

务非常值得期待。 
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公司背景 

金山软件（3888 HK）是一家老牌的计算机软件及服务提供商。 自 1988 年成立发展至今 26 载，

经历过飞黄腾达的 90、00 年代：1989 年与微软 Office 同年发布第一款中文办公软件《WPS 1.0》；

1997 年上线了中国第一款自主研发的武侠类 RPG 游戏《剑侠情缘》；2000 年《金山毒霸》上

线，三个月内跻身安全领域前三甲。但另一方面，公司也陷入过泥潭困境：08、09 年兴起的一

批互联网安全公司，如奇虎 360 等，以全免费的方式提供网络安全服务，使得靠卖软件作为主

要盈利模式的金山业绩逐年下滑，辗转反侧下，最终被迫在 2010 年宣布加入免费的队伍，进行

痛苦的转型。 

过去两年是公司转型的关键阶段。 在雷军、张宏江等管理团队的带领下，金山从一家靠卖软件

赚钱的软件公司，转变成了一家以流量为导向、借助网络广告和游戏分销实现货币化的互联网和

移动互联网公司。目前金山的业务线主要分成四块：网络安全、办公软件、网络游戏和云计算，

分别由旗下四家控股子公司：猎豹移动（CMCM US，47%）、金山办公（72.32%）、西山居（80%）

和金山云（64.15%）做具体运营（图 2）。2013 年金山软件总收入 21.73 亿元人民币，其中网

络安全、办公软件和网络游戏的收入贡献分别为 35%、50%、14%，而金山云暂时没有产生收

入。 

图1. 金山软件发展历程 

 

时间 里程碑

1988 创始人求伯君在深圳珠海成立了金山电脑公司；

1989 《WPS 1.0》发布，与微软Office同年，为第一款中文办公软件；

1992 雷军加入金山；

《剑侠情缘》发布，为中国第一款自主研发的RPG游戏；

《金山词霸1.0》和《WPS 97》发布；

1998 联想入股，金山重组；

2000 《金山毒霸》发布，三个月内跻身安全领域前三甲；

2001 WPS获国家科技进步奖，成为民族软件代表作；

2003 《剑侠情缘网络版》发布，进军网络游戏；

《剑侠情缘网络版》风靡东南亚，席卷越南80%市场；

《WPS 2005》发布；

日本金山成立，进一步拓展国际市场；

金山软件（3888 HK）在香港主板上市；

IPO后雷军离开公司；

2009 历经六年研发，投资过亿的《剑侠情缘网络版叁》正式公测；

金山安全收购可牛，傅盛加入金山；

雷军回归；

《金山杀毒》宣布永久免费；

金山与腾讯达成战略合作协议，腾讯以8.92亿港元收购金山15.68%的股份；

求伯君退休，雷军接任董事长；

金山向互联网全面转型，金山云独立子公司成立，正式进军云计算领域；

《猎豹游览器》发布；

2013 雷军向腾讯购买2.5%股份，以14.89%成为单一最大股东，与求伯君、张璇龙绑定一致行

动人，拥有27.9%投票权；

2014 猎豹移动（CMCM US）于美国纽交所上市。
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资料来源：公司网站、软库中华 

 

图2. 金山软件业务结构 

 
资料来源：软库中华 

 

网络安全 

网络安全是金山软件下面最具想象空间和发展潜力的一块业务。 原来归并在子公司金山网络下

运营，2014 年金山网络独立上市后改名为猎豹移动，目前金山软件持有其 47%的股份，腾讯也

通过其子公司 TCH Copper 间接持有了 15.7%。 

猎豹移动，原金山网络，成立于 2010 年 10 月，由金山安全和可牛影像合并而成，继承了金山

15 年的安全技术积累和可牛影像的互联网基因。经过两年多的发展，已经成为了全球最大的移

动工具开发商、中国第二大互联网及移动互联网安全公司，并致力于为全球用户提供快捷、简单、

安全的互联网及移动上网体验。 

公司旗下产品覆盖 Windows、Android、iOS 三大平台，其中移动端产品包括：猎豹清理大师

（Clean Master）、金山电池医生（Battery Doctor）、猎豹安全游览器手机版、CM Security、Photo 

Grid 等；PC 端产品包括：金山毒霸、猎豹安全游览器等（图 3）。 据 App Annie6 月的数据统

计，猎豹移动在 Google Play 全球非游戏类发行商排名中已经超越 Google 仅次于 Facebook，

名列第二。在 Google Play 排名 TOP30 的非游戏移动应用中，公司占据四席，其中猎豹清理大

师常年位于全球工具类应用第一的位置。截至 2014 年 6 月，公司全球移动用户安装总量达到

6.62 亿，全球移动端月度活跃用户超过 2.84 亿，且移动端 67%的用户来自海外。 

 

 

 

金山软件

（3888 HK）

猎豹移动

（CMCM US）
金山办公 西山居 金山云

网络安全 办公软件 网络游戏 云计算

47% 72.32% 80% 64.15%
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图3. 猎豹移动主要软件产品 

资料来源：虎嗅网、招股说明书 

 

在拥有了庞大的用户量之后，公司也在加紧商业化的步伐。其根据不同软件的特点，采用了两种

不同的“导流量”的方法。第一种是通过网址导航的方式，将自己软件上的用户“介绍”给其他互联

网公司，然后按照 CPA（Click per Action）、CPC（Click per Click）记取广告费，主要适用 PC

端上的软件。公司目前通过这种模式获得的收入应该占总收入的 80%左右。 

 

 

 

新毒霸“悟空”

金山毒霸2012的升级版。该产品实现了“全平台、全引擎、全面网购保护
”的新一代安全矩阵，延续了轻巧不卡机的特点，系统占用率低。

相格

一款基于安卓平台的照片编辑软件，能将多张照片排版成一张，拥有2、
3、4、6、9等五种相格模板样式，可以随机变化照片拼图，并且支持网
格编辑功能，用户能轻松把相片发布到Facebook、Twitter等社交平台及
邮件。该产品于2013年7月4日被猎豹移动收购

猎豹清理大师 一款智能手机应用软件，可以用来清理手机上的应用缓存垃圾文件、残
余程序文件以及应用程序安装包；还可以通过结束当前运行的进程来节
省RAM空间、提高运行速度、延长电池使用时间；此外，软件还具有隐
私安全保护功能，提供全面方案为用户打造一个干净的手机使用环境。2

013年12月下载量（除去游戏类）排名Google Play第六名。

金山电池医生

一款永久免费的电池维护软件，能通过指导用户科学充电来养护电池、
预测可用电量；还提供各种电量管理模式，轻松延长手机续航时间，让
电量更持久，延长电池寿命一倍以上。就月活跃用户数而言，是中国排
名第一的工具类移动应用软件。

猎豹安全游览器
PC版2012年6月发布，手机版2013年6月发布，是一款主打安全与极速
特性的游览器，采用Trident和Webkit双渲染引擎，并整合金山自家的BIP

S进行安全防护。该产品对Chrome的Webkit内核进行了超过100项的技
术优化，使网页访问速度更快。其具有首创的智能切换引擎，动态选择
内核匹配不同网页，并且支持HTML5新国际网页标准，是公司变现能力
最强的产品之一。
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图4. 猎豹移动商业模式 

资料来源：软库中华 

第二种方法是借助“超级APP”上的庞大用户群开展游戏和其他APP的分发业务，类似微信和360

安全卫士的模式，收入来源主要是用户在游戏内购买道具或者金币的分成，更多在移动端上应用。

凭借此种模式，公司 2014 年二季度移动端的收入占比已经达到了 20%，同比增长超过 1100%，

并且可以预见的是，其未来的增长空间仍然很大。我们以与猎豹业务和商业模式最为相近的奇虎

360 作对比，2013 年奇虎 360 的移动端用户约 4.6 亿，移动收入 2.52 亿美元（~15.5 亿人民币）；

目前猎豹移动端用户数量超过 2.8 亿，倘若假设两款软件的用户使用频率、APP 发布数量相近，

则猎豹在移动端上的收入至少应该有 10 亿人民币，为 13 年移动端收入的 12 倍。 

此外，需要注意的是，猎豹目前的几款移动端产品已经打开了国际市场，在国际排名中稳居前列，

猎豹清理大师更是常年第一。按照互联网行业中通行的马太效应，用户对软件产品的使用需求类

似，会更多的选择排名靠前的产品，由此我们预计猎豹移动端用户的数量会急剧增长，继而带动

业绩持续膨胀。事实上，猎豹今年二季度的海外移动用户已经较一季度增长了 5000 万，环比增

长率达到 35.7%，按此速度，今年年末移动端用户总数达到 4 亿也不是没有可能。 

估值上，截止 2014 年 9 月 16 日，猎豹移动总市值为 34 亿美元，以移动端的用户数计，折算每

位移动用户的估值为 12 美元；而目前奇虎市值约 97 亿，单个用户的估值为 15 美元，存在 25%

的折让。不过存在折让的原因一定程度上是因为两家公司的商业化进程不完全相同，猎豹相当于

两年前的奇虎，处于商业化初期，而奇虎已经处在业绩释放阶段，所以从市销率上看，猎豹 14

年的 PS 应该在 14 倍左右，奇虎只有 7 倍不到。 

我们更看好猎豹移动的长期表现。 第一，猎豹移动比奇虎早两年进入国际市场，并已经站稳脚

跟；奇虎虽然去年也推出了两款国际版产品，但毕竟已失去先机。按照猎豹 CEO 傅盛于 2013

年年底的演讲中所透露的，猎豹的海外移动用户数量是奇虎的 100 倍；第二，猎豹移动在圈内

的朋友多、口碑好。腾讯和雷军系自不必说，都是猎豹和金山的大股东；而从收入结构上看，

TAB 贡献了猎豹大部分的营收，也反映出互联网巨头对公司先期商业化的“照顾”；相比之下，奇

虎则在先后弄出了 3Q 大战和 3B 大战，与腾讯、百度结怨，双双对簿公堂，最终却还败诉收场 

用户 猎豹移动 互联网公司

安全产品

流量 流量

广告费

用户 猎豹移动 游戏公司 玩家

安全产品

流量 流量

流量费

游戏产品

游戏购买
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；第三，猎豹现任 CEO 傅盛原来也是奇虎的旧部，一手策划并推动了奇虎目前的一些主力产品，

比如 360 安全卫士、360 安全游览器等，可以为猎豹的发展带来不少先期经验。 

 

办公软件 

WPS Office 是金山自主研发的一款办公软件套装，可以实现办公软件最常用的文字、表格和演

示等功能，具有内存占用低、运行速度快、体积小巧等优点，并且提供强大的插件平台支持、免

费的在线存储空间以及文档模板，支持阅读和输出 PDF 文件，兼容微软 Office97-2010 的主要

格式。 

网络信息安全促进国产软件发展。2013 年 6 月，前美国 CIA 雇员将 PRISM 监听项目的绝密文

档披露给了《卫报》和《华盛顿邮报》，一时引起了世界各国的广泛关注，提高了各国的国家信

息安全意识。随即 2014 年 2 月，中国中央宣布成立网络安全和信息化领导小组，将网络安全提

高到了国家战略层面，政策主要着眼于信息化时代的国家安全，但也间接帮助了国产软件的发展。

2014 年 5 月政策开始明令禁止政府及重要行业采购微软的 win8 操作系统，也进一步的表明了

中央的态度。 

此外，2013 年 8 月国务院办公厅发布了一项关于政府机构使用正版软件的管理办法，以改善国

内对知识产权的保障。而这一政策也为 WPS 的发展提供了有利契机，因为在价格上，正版 WPS 

Office 的政府采购价格仅为微软 Office 的五分之一。事实上，近期政府对 WPS 的采购量已经明

显多于微软 Office。去年 6 月底，省政府总共采购了 50 多万套办公软件，其中近三分之二均为

WPS。 

政府机构和国有企业的办公软件是一个巨大的市场。经统计，我国公务员和国有企业员工总共约

7700 万人，假设其中有一半的员工需要使用办公软件，按照 400 元每套的采购价格，市场规模

就有 150 亿以上。金山 2013 年 WPS 的收入只有 3 亿不到，发展空间巨大。而自去年二季度起

WPS 的收入增速就已经开始加快，环比增长约 15%以上。 

WPS 个人市场上，金山按照互联网的做法，采用了全免费的策略，商业模式也类似于上述猎豹

移动第一种“导流量”的方法。目前 WPS 个人版仅仅做了初步的货币化尝试，仍然处于收集用户

的阶段，而用户的增长速度非常快。根据我们的估计，14 年 WPS 的个人用户数量应该已经超

过 1 亿人，其中 PC 端用户 6000 万，移动端约 4500 万，其在 Android 的应用排行榜上已经领

先于微软及其他竞争对手，位居同类应用首位。 
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网络游戏 

金山 1995 年成立西山居工作室，进入电脑游戏行业，至今已近 20 年，拥有独立的大型游戏研

发和运营能力，期间推出的《剑侠情缘》系列曾风靡一时，直到现在《剑侠情缘网络版叁》仍然

热力不减，贡献了公司游戏业务的大部分收入。为了顺应潮流，2012 年公司宣布从传统客户端

游戏向移动游戏全面转型，并已取得初步成果。截止目前，金山旗下运营了超过 10 款大型 MMO

网络游戏、在研移动游戏 12 款，拥有超过 1.4 亿的注册用户数、逾 200 万的月付费用户，年收

入约 11 亿人民币，在国内网络游戏开发商中名列前十。 

图5.金山软件网络游戏和移动游戏产品 

资料来源：公司网站、软库中华 

从 2006-2013 年公司游戏业务的收入情况来看，07、08 年为高速增长阶段，10 年触底，12、

13 年恢复到了年复 26%左右的增长速度（图 6），高于行业平均，究其原因是由于游戏用户中的

付费比例提高了。如下图 7 所示，12、13 年期间的最高同步用户人数和付费用户的每月平均收

益（ARPU）基本没有变化，只有付费账户人数在大幅提升，造成这一现象的原因可能与《剑侠

情缘网络版叁》推出的营销活动有关。 

不过可以发现，自 2013 年三季度起，付费账户的增长速度已经明显放缓，至今年二季度时已经

恢复到 12%左右的增速（图 8）。按此趋势，假设 ARPU 仍然保持稳定，则金山 14 年游戏收入

（收入=付费用户数*ARPU）的增长也约 12%，达到 12 亿人民币左右。 

移动游戏方面，金山目前储备了 12 款游戏，预计今年下半年将发布 2-4 款，包括《神之遗迹》、

《三国战神》等。由于手游推广初期会产生较大的营销费用，且时间较短，所以预计对今年业绩

不会产生太大影响。但是，考虑到西山居良好的游戏研发能力，以及猎豹移动、小米和腾讯在移

动端上庞大的分发渠道，金山的手游业务还是非常值得期待的。 

 

 

 

客户端网游 移动游戏
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图6. 2006-2013年金山游戏收入 

 

资料来源：公司数据、软库中华 

图7. 游戏业务用户指标 

 

资料来源：公司数据、软库中华 
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图8. 每月平均付费用户增长速度 

 

资料来源：公司年报、软库中华 

 

估值 

猎豹移动，假设 14 年年底移动端用户能够按预期达到 4 亿人，以目前 12 美元/用户的价格，则

对应估值 48 亿美元，约 295 亿人民币。金山占其 47%的股权，对应市值约 185 亿；WPS，保

守估计收入较上年增长 30%，达到 3.75 亿。按 40%净利润率，给 30 倍 PE，金山占 72.32%，

对应 33 亿市值；游戏方面，预计今年能够增长 12%，达到 12 亿左右的收入。按 50%的净利润

率，给 5 倍 PE，金山占 80%，对应 24 亿市值。由此计算下来，个人认为，金山软件 14 年合

理的市值约 240 亿人民币（约 300 亿港元）。截止 2014 年 9 月 17 日，市场估值约 240 亿港元，

和目标价格（25.33 港元）之间存在 25%的空间。 

图9.金山软件分部估值 

 

资料来源：公司数据、软库中华 

金山软件在香港的可比公司包括：腾讯控股（700 HK）,网龙（777 HK），金蝶国际（268 HK），

擎天软件（1297 HK）。这些可比公司 2013 年平均的 P/E 为 29 倍，2014 年平均的 P/E 为 24.2

倍。相应的，金山软件在 2013 年，2014 年的 P/E 分别为 26.9 倍和 25.7 倍。 
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图10.可比公司分析 

 

资料来源：公司数据、软库中华 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司 股票代码
市值

(港币 百万)

3个月平均

成交额

 (港币 百万)

2013 P/E 

(x)

2014E P/E 

(x)
P/book (x) ROIC (%) ROE (%) ROA (%) 息率 (%)

净负债/总

权益（%）

金山软件 3888 hk 23,921.7 227.5 26.9 25.7 4.1 7.3 18.6 9.8 0.6 (90.9)

腾讯控股 700 hk 1,133,840.0 2,381.7 44.0 36.7 12.8 21.8 34.4 17.0 0.2 (42.4)

网龙 777 hk 7,063.5 16.3 - 17.5 1.2 - 182.0 155.4 2.9 (92.4)

金蝶国际 268 hk 6,390.9 48.1 25.1 24.1 2.7 6.6 11.5 4.9 0.0 32.8

擎天软件 1297 hk 2,952.3 8.9 19.8 17.2 3.8 19.1 23.6 17.9 0.7 (46.2)

平均* 234,833.7 536.5 29.0 24.2 4.9 13.7 54.0 41.0 0.9 (47.8)
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图11. 利润表(百万人民币) 

 

资料来源：公司数据 

图12. 现金流量表(百万人民币) 

 

资料来源：公司数据 

 

 

 

 

 

FY12/11 FY12/12 FY12/13 1H FY12/14

营业收入 1,020.5 1,411.2 2,173.3 1,426.1

营业成本 (147.8) (186.9) (297.1) (222.9)

毛利 872.7 1,224.2 1,876.2 1,203.2

研发费用 (303.8) (385.4) (596.5) (419.1)

销售费用 (125.9) (234.1) (382.8) (323.6)

管理费用 (127.5) (148.0) (192.2) (133.2)

其他 16.0 (42.8) (22.7) (73.4)

营业利润 331.5 413.9 681.9 253.9

财务收入/(费用) 61.7 89.3 105.0 73.2

其他收益/(亏损) (8.0) 24.6 38.2 111.9

除税前溢利 385.2 527.8 825.1 439.1

所得税 (50.2) (61.4) (71.2) (59.4)

净利润 335.0 466.4 753.9 379.7

归属母公司股东净利润 324.7 432.6 670.7 364.4

FY12/11 FY12/12 FY12/13 1H FY12/14

经营活动产生的现金流

年度溢利 33.5 46.6 75.4 43.9

其他应付款及应计开支增加 4.5 9.2 12.4 (0.2)

其他 7.1 (0.2) 6.1 (11.2)

经营活动产生的现金流量净额 45.2 55.6 93.8 32.5

投资活动产生的现金流量净额

已收利息 2.0 6.3 6.4 5.4

购买物业厂房及设备 (7.0) (5.9) (8.3) (5.4)

收购业务 (1.2) (0.3) (5.6) (0.5)

其他 (55.5) (106.4) 3.1 (301.8)

投资活动产生的现金流量净额 (61.6) (106.3) (4.4) (302.2)

融资活动产生的现金流

发行可换股债券所得款项 - - 105.6 180.6

发行可换股优先股所得款项 - 5.6 48.5 -

新增银行贷款 34.7 41.4 18.4 -

其他 (16.8) (46.0) (60.3) 129.1

融资活动产生的现金流量净额 17.9 1.0 112.2 309.7

现金及现金等价物净增加额

现金及现金等价物期初余额 118.7 119.9 69.7 267.7

现金及现金等价物期末余额 119.9 69.7 267.7 310.5

1.3 (50.3) 198.1 42.8
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图13. 资产负债表(百万人民币) 

 

资料来源：公司数据 

 

 

 

 

FY12/11 FY12/12 FY12/13 1H FY12/14

非流动资产

物业,厂房及设备 39.5 37.1 38.5 40.5

无形资产 8.3 6.8 11.4 20.9

长期预付款 12.4 4.3 4.2 28.6

长期应收贷款 0.5 0.6 1.6 13.8

于合营、联营公司权益 1.2 2.0 3.5 5.8

可供出售投资 0.5 0.7 6.3 78.3

其他金融资产 1.2 2.8 2.2 2.8

递延税项资产 2.8 3.3 5.2 4.8

非流动资产总额 66.3 57.6 72.9 195.6

流动资产

货币资金 195.4 241.6 448.1 717.8

已抵押银行存款 8.5 1.9 2.0 2.0

存货 0.3 1.7 0.4 0.4

应收账款 8.0 13.0 18.5 23.9

按金,预付款项及其它应收款项 9.1 12.0 15.1 24.0

应收关联方款项 13.8 16.1 13.6 12.9

可供出售投资 - 20.1 9.9 3.8

递延费用 0.1 0.0 0.0 -

流动资产总额 235.2 306.5 507.5 784.7

流动负债

应付账款 (1.7) (2.3) (3.2) (9.5)

短期借款 (34.7) (41.4) (1.6) (1.6)

应计负债及其他应付款项 (21.9) (29.9) (49.9) (67.8)

递延收入 (16.1) (18.5) (20.2) (23.8)

应交税费 (1.7) (1.1) (3.9) (4.8)

流动负债总额 (76.1) (93.2) (78.9) (107.5)

非流动负债

可换股债券 - - (103.8) (279.6)

可赎回可换股优先股 - - (7.8) (8.3)

递延收益 (2.0) (1.4) (3.2) (3.4)

递延税项负债 (2.0) (1.9) (3.1) (2.7)

其他非流动负债 - - (0.7) (0.5)

非流动负债总额 (4.0) (3.4) (118.5) (294.6)

权益

保留盈利 120.2 162.5 227.9 265.3

资本储备 25.4 27.6 51.3 136.1

其他 75.8 77.5 104.0 176.8

权益总额 221.3 267.5 383.1 578.2
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