
3.8亿元

同比增长49.6%

金山软件2019年三季度业绩概况

总营收

20.2亿元

同比增长

31.5%

网络游戏

云服务

9.8亿元

同比增长63%

办公服务
及其他

6.6亿元

同比下滑2%

·抛砖引玉·
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一拆四化整为零

11月18日，金山办公在科创板挂牌上

市。金山办公是办公软件和服务提供商，旗

下有WPS系列办公软件、金山词霸、WPS

邮件等，是金山软件最早推出的业务。

用雷军的话说，“从1988年金山创办到

今天，WPS走了整整31年。从1999年以金

山办公为业务主体准备上市算起，到上市，

我们足足等了20年”。目前，WPS支持全球

46种语言，覆盖全球220个国家和地区，月

活跃用户超过3亿人。

下一个要独立上市的金山云是金山软

件的新业务。2012年金山软件成立金山云

独立子公司，主要从事云计算服务。11月

14日，金山软件发布公告称，建议金山云分

拆，并于一家获认可证券交易所独立上市。

对于金山云分拆上市的候选地，金山

软件公关部相关人士向北京商报记者表

示，“目前我们有初步想法，待落实会对外

披露，现阶段以公告为准”。

前有金山办公，后有金山云，金山软件

为何连续独立两块业务？

对此，金山软件公关部相关人士向北

京商报记者回应：“随着公司不断壮大，

金山软件考虑各种商业可能性，期待在

未来业务不断精进以更好服务客户及股

东群体。”

在金山软件前高管，现北京福至久久

软件科技股份有限公司董事长兼CEO孙

晖看来，“分拆后预计金山软件会往控股

投资公司的角色转变，符合软件企业做轻

的大方向，这样能有机会关注新的业务或

者方向”。

金山软件成立于1988年，是国内少有

的已过而立之年的互联网公司，目前拥有

金山办公、西山居、金山云、猎豹移动四个

子公司。

北京商报记者梳理子公司发展发现，

金山办公和金山云并不是金山软件分拆的

开始。早在2014年5月，猎豹移动就在美国

独立上市。如果金山云按计划完成分拆上

市，金山软件的四个业务板块将只剩下西

山居运营的网络游戏。

艾媒咨询CEO张毅认为，“一家老牌企

业分拆子公司上市是必然。子公司独立，会

给团队更大的成长空间，这是分拆上市的

基本逻辑。对于金山软件来说，它是另一个

上市公司的大股东，收益得以维持，金山软

件的发展也可以延续”。

优质业务放权

有的企业分拆是为了甩包袱，有的是

为了强项更强，金山软件逻辑是后者，始终

围绕着优质资产进行。

在猎豹移动上市当年，金山软件营收

33.5亿元，猎豹移动贡献了近一半。猎豹移

动上市后，雷军开始调整金山软件的重点。

2014年12月，他公开表示，金山软件未来

三年的战略重点是金山云，并承诺3-5年

内将向云业务投入10亿美元。

此后金山软件多次投资云计算。天

眼查信息显示，2014年8月至今，金山云

共完成6轮融资，其中金山软件参与5起，

最近一次是2018年1月拿到的累计7.2亿

美元的D轮融资。虽然引入了多个外部投

资方，但目前金山软件仍是金山云的控

股股东。

金山云对金山软件的营收贡献也越来

越大。2019年三季度，金山软件营收20.23

亿元，其中金山云营收9.76亿元，占比

48%，网络游戏、办公软件及服务以及其他

营收分别是6.63亿元、3.82亿元，相应占比

32.8%和18.9%。

金山云营收的同比增幅也优势明显，

2019年三季度，金山云营收同比增长

62%，网络游戏营收同比减少2%，办公软

件及服务以及其他营收同比增长49.6%。

不论从营收占比、营收增速，还是整个

云计算的市场潜力看，金山云都将成为金

山软件最重要的一块拼图。

但与头部的阿里云、腾讯云、百度云相

比，金山云的营收规模还有一定差距。

2019年三季度，阿里云营收92.9亿元，腾讯

云营收47亿元，百度云虽未披露单季业绩，

但在二季度已经超过10亿元。均高于金山

云的9.76亿元。

根据IDC11月发布的2019年上半年

中国公有云市场跟踪报告，金山云IaaS(基

础设施即服务)的市场份额有5.2%，排名第

六，前五名分别是阿里云、腾讯云、中国电

信、亚马逊的AWS、华为云。

业内人士普遍对金山云分拆上市保持

乐观，对金山云上市地点的猜想也大同小

异。孙晖认为，“金山云可能会尝试内地或

者港股上市，这和它的客户类型有关”，张

毅的判断更具体，“内地和港股都有可能，

相比之下，科创板和创业板更靠谱”。

移动爆款匮乏

除了金山云，刚刚挂牌的办公软件板

块也在上升期。2019年三季度，包含WPS

Office及金山词霸的办公软件月活跃用户

3.82亿，同比增长33%。

相反，一般情况下充当企业现金牛的

网络游戏业绩持续疲软。自2017年三季度

至今的9个季度，金山软件的网络游戏营收

连续下滑，从2017年二季度的8.05亿元跌

至2019年三季度的6.63亿元。

2019年三季度，网络游戏营收6.63亿

元，同比下滑2%，环比增长16.4%。每日平

均最高同步用户人数57万，同比减少22%，

环比减少16%，每月平均付费账户202万，

同比减少41%，环比减少20%。

金山软件在财报中解释，网络游戏营

收的同比下滑主要是由于现有游戏的营

收下降，环比增长是受益于新游戏的营收

贡献。

“金山软件网络游戏的疲软，有内外

两方面原因。对内是因为核心游戏《剑

网》系列IP一直在吃老本，虽然推出了新

游戏《剑网3：指尖江湖》，但效果不佳。对

外因为腾讯、网易的游戏上新速度、分发

能力优秀，金山网络游戏吸引新玩家的

成本上升，难度增加”，比达分析师李锦

清说。

已经分拆的猎豹移动表现也不尽如人

意。猎豹移动2019年三季度营收9.2亿元，

同比下降32%。非美国公认会计准则下净

利润4.9亿元，同比增长152%，则是因为完

成了对海外直播业务LiveMe的剥离，获得

了一次性现金收益。

综合各业务表现，2019年三季度金

山软件净利润3606万元，但运营亏损

1.32亿元。对于一家成立31年的企业，如

此盈利能力略显尴尬，不过金山软件能

转向新兴行业，继续盘整资产，寻找突破

也实属难得。

孙晖认为，金山软件创立的31年，基本

是十年一个阶段，1988-2002年是初创阶

段，以PC软件为主，主要为生存而奋斗；

2003-2012年是发展阶段，实现上市，进入

网络游戏行业；2012年至今转型移动互联

网。“金山软件在不同时期都能贴合用户需

求，推出各种软件产品。不过转型移动互联

网后，标志性的产品还未出现，这是最大的

机遇和挑战。”

北京商报记者 魏蔚

而立金山 分拆上市

张朝阳

搜狐董事局主席兼CEO

·微观点·

（以上观点不代表本报立场）

周鸿■

360董事长兼CEO

■ 车联网、工业互联网将利用
5G技术得到升级，通过“数字孪生”
可能实现虚拟世界跟现实世界完全
对应。5G作为一种通信协议， 它本
身的漏洞相对其他系统是非常少
的。 但5G接入软件本身复杂度增
加，未知漏洞也会越来越多。

熊文

爱奇艺智能CEO

■ 5G和VR并不是单向推
动，其实是互相成就的关系，甚
至5G对VR的需求更高，因为5G
需要在更多场景落地。 两者结
合的最佳场景应该是视频或直
播， 云游戏会是潜力非常大的
一个服务。

李旎

B站副董事长兼COO

■明年是全民动画元年，到
2026年， 动画本身将成为整个娱
乐产业的主流。随着互动视频、VR�
技术、5G�技术的发展，动画与真人
影视、游戏、社交娱乐的边界会彻
底模糊。

■ 互联网提供的实际是分
发的演化， 从门户模式的编辑
部模式到搜索引擎模式到信息
流模式以及社交网络模式，媒
体传播方式将会越来越走向账
号化、个人化，内容产生和触达
同时发生， 个人的力量变得空
前强大。

共享经济重资产模式吹不得
张绪旺

共享经济似乎中了魔咒， 不断重复
毁誉参半的戏码。时至今日，以ofo为代
表的共享单车尚未走出“押金泥沼”，备
受城市求知人群推崇的共享自习室又火
了起来。最近一段时间，在一二线城市，
以按时付费为基本模式的商业自习室，
激发了互联网从业者的创业热情。

从用户需求看， 共享自习室有不小
的需求必然性，公共自习资源的缺乏（教
室、图书馆等）、公开学习环境的嘈杂（咖
啡厅等），让一部分考研、考证的人群需
要一个安静不被打扰且成本低廉的自习
环境。

但从创业者和商业公司的角度，共
享自习室似乎犯了联合办公的通病：二
房东模式的成本高企、付费用户的弱忠
诚度，以及低门槛同质化模式。这些都
为共享自习室能否支撑创业梦想打上
了问号。

这就好比便利店、 咖啡厅甚至小饭
馆，看起来人人开得起，但未必人人都能
做成7-11、星巴克、海底捞这样的成功企
业，倒闭失败者却比比皆是。

更重要的是， 如果一味鼓吹共享经
济的概念，不仅无法为付费自习室加分，
反而可能加重失败的阴影。

因为，种种案例说明，共享经济和共
享经济不是一码事， 以最简单的轻重模
式区分，行走在重资产维度的创业项目，
风险尤为突出。

过去几个备受推崇的共享经济项
目，单车、充电宝、专车（首汽神州模式）
都是重资产模式， 企业需要自行购买
（租赁）产品，统一运营用户；而快车、民
俗（Airbnb模式）是轻资产模式，用户
（车主、房主）之间共享资源，企业不需
要持有产品的所属权，只需要付出管理
成本。

当然， 共享经济的轻重模式并非泾
渭分明，却呈现明显的偏向性。以现有的
结果看， 轻资产模式的发展之路普遍好
于重资产模式。

但凡创业，必须付出努力，但努力的
价值取舍，需要擦亮眼睛。在互联网模式
选择的道路上，模式之间本无对错，风险
却有大小。以不算长的历史为镜，也能一

窥共享经济的法门。
尤其到了当下的互联网大背景

中，“人傻钱多”已经不复存在，大流量
低门槛的赚钱模式更加不复存在。笔
者注意到， 规模尚不算大的共享自习
室，又陷入了价格战的怪圈。在重资产
的高成本投入下， 战争的结局只会更
加惨烈。

更何况， 抛开商业模式， 作为新事
物， 共享自习室还得接受用户安全、商
业资质等全方位的审视和监管。创业值
得鼓励，但不是人人皆可、信手拈来的
游戏。

不只是共享经济，笔者此前撰文，在
流量和时长遭遇天花板， 慢慢变成零和
博弈的竞争时， 不少新生事物采取了铤
而走险的创业路径，有“走路赚大钱”的
低价值营销，更有ICO虚拟币甚至传销、
非法集资这样的违规违法行为。

作为用户，在尝试这些新事物的时
候，先要确保人财和信息的安全，也要
学会算一笔账， 不要盲信天上掉馅饼，
无论这个馅饼包装了多么酷炫的概念。

建议金山云分拆上市后第4

天，金山软件发家业务金山办公11

月18日在科创板挂牌， 首日暴涨

175%，市值逼近600亿元。这是金

山软件剥离猎豹移动后又一家独

立上市的子公司，如金山云完成分

拆上市计划，金山软件的业务主体

将只剩下西山居运营的网络游戏。

从猎豹移动、金山办公到金山

云，金山软件始终围绕着优质板块

进行拆解。金山软件在一拆四的过

程中，营收支柱也从猎豹移动转向

了金山云。这与金山软件董事会主

席雷军押注云计算的策略相符。但

成立31年的金山软件，在营收增速

放缓的基调下，依然缺少更具竞争

力的爆款新品。

金山软件发展历程

金山办公挂牌科创板
建议金山云分拆上市

1988年

求伯君、张旋龙成立金山

1989年
推出WPS

1997年 推出网游《剑侠情缘》和金山词霸

2000年
推出金山毒霸

2007年
金山软件在中国香港上市

2011年求伯君退休，雷军接棒，腾讯入股

2012年 金山云成立

2014年
猎豹移动（原金山网络）
在美国上市

2019年


