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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,159 

流通股本(百万股) 445 

市价(元) 22.4 

市值(百万元) 25,964 

流通市值(百万元) 9,957 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1789.14 2424.67 3907.70 5148.76 6230.00 

增长率 yoy% -7.50% 35.52% 61.16% 31.76% 21.00% 

净利润 405.29 531.50 966.78 1262.33 1579.21 

增长率 yoy% 24.18% 31.14% 81.90% 30.57% 25.10% 

每股收益（元） 0.36 0.47 0.83 1.09 1.36 

每股现金流量 0.17 0.32 1.00 1.62 1.88 

净资产收益率 14.98% 16.74% 21.14% 21.63% 21.30% 

P/E 113.76 45.80 26.86 20.57 16.44 

PEG 4.71 1.47 0.33 0.67 0.65 

P/B 17.04 7.67 5.68 4.45 3.50 

备注： 

投资要点 

 手游研运一体化有望迎来新增长。公司目前储备有包括《轩辕剑之汉之云》、

《终结者 2》、《BLEACH》、《偷星九月天》、《洛奇》等项目的手游改编权，有

望在 Q2-Q3 陆续上线，同时 2016 年下半年上线的《神魔圣域》表现出色，验

证公司自研能力。代理游戏方面，《皇室战争》、《部落冲突》等排名稳定，发

行费用逐步降低，进入成熟运营期，全年来看公司游戏整体毛利率水平有望大

幅提升。 

 收购闲徕互娱，卡位地方棋牌游戏，市场规模有望持续拓展。闲徕互娱拥有

30 多款极具地方特色休闲竞技游戏，深耕地方麻将手游，熟人房卡模式（1.5

元/张，部分地区），迅速占领了湖南、四川等大省的细分领域市场，目前日活

跃用户超过 350 万，月收入过亿，是“全国竞技二打一扑克锦标赛”（CCPC）

战略合作伙伴和主办方之一。根据公司官网披露，目前覆盖包括湖南、四川、

广东、陕西等 17 个省份，我们认为未来有望通过已覆盖省份渠道进一步下沉

和东三省的拓展实现市占率的不断提高。 

 互联网社交平台：打造高流量入口，协同内容板块。目前公司拥有 1Mobile 和

Brothersoft（应用商店）、Grindr（亚文化男同社交平台）、Opera（浏览器+新

闻资讯平台）三大流量入口，在营收不断增长的同时有望与公司游戏内容实现

互联互通，进一步提升协同效应。 

 投资板块逐步进入回报期：公司前期投资的包括映客、趣店等标的都获得大幅

度的估值提升。趣店或有望在美股 IPO，目前根据同类型的公司在美股的估值

情况来看（宜人贷市值 14.28 亿美元，2016 年实现净利润 1.6 亿美元，PE 估

值 8-9 倍；刚刚纽交所上市的信而富，2016 年收入 5600 万美元，税前利润

-3336.3 万美元，目前市值 4.58 亿美元），我们认为趣店若赴美上市，估值将

达到一个不错的水平，有望增厚昆仑万维投资收益。 

 盈利预测和估值：预计公司 2017/2018 年实现营收分别为 39.08/51.49 亿元；

归母净利润分别为 9.67/12.62 亿元，同比增长 81.9%/30.57%，对应 EPS 为

0.83/1.09 元。我们认为公司游戏主业正处于健康向上状态，研运一体化带动

毛利率迅速回升，闲徕棋牌业务市场规模不断扩大，同时包括 Grindr、Opera、

1Mobile 在内的平台流量有望和公司游戏内容最大限度发挥协同效应，加之投

资业务板块存在较大增值空间，给与公司 2017 年行业平均 31 倍 PE，目标价

25.73 元，首次覆盖，买入”评级。 

 风险提示：1）内容上线进度不达预期；2）人才流失风险；3）市场风险偏好

下移风险；4）投资板块受市场估值影响较大，存在不确定性。 
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打造海外领先的社交媒体和内容平台  

以内容付费、广告收入、投资收益构成三大利润增长点 

 昆仑万维成立于 2008 年 3 月 27 日， 2009 年开始进行海外战略布局，

一直致力于发展成为全球领先的互联网综合服务提供商，聚焦“打造海

外领先的社交媒体和内容平台”这一发展战略。公司目前的业务主要包

括四大板块，分别为 1）移动游戏业务；2）海外软件商店业务；3）社

交媒体业务（包括亚文化社交媒体）；4）投资业务。形成以内容付费、

广告收入、投资收益构成的三大利润增长点。 

 1）移动游戏业务：以昆仑游戏和闲徕互娱为核心，自研一体化运营为

主，代理游戏为辅，特别是地方棋牌游戏成为新的增长点。 

 2）海外软件商店业务：以 1Mobile（移动端）和 Brothersoft（PC 端）

为核心，收入来源主要为广告合作分成、软件销售代理等。 

 3）社交媒体业务：以男同社区 Grindr 和 Opera 新闻信息流为核心。 

 4）投资业务：瞄准互联网前沿趋势，在移动游戏到互联网工具、视频

直播、亚文化领域、人工智能等方向进行精准卡位。 

 

图表 1：公司业务板块情况介绍 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

并表、手游带动 2016 年营收增长，投资收益推动净利润增长 

 昆仑万维 2016 年实现营业收入 24.25 亿，同比增长 35.52%，主要是由

于 Grindr4 月份并表以及手游业务表现出色（Grindr 2016 年并表增厚昆

仑万维营收 2.86 亿元，公司手游业务营收同比增长 23.42%）。2016 年

公司实现归母净利润 5.32 亿，同比增长 31.14%，主要是由于公司投资

收益增长明显，全年共计实现 4.94 亿。2017Q1 由于闲徕并表，公司在
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营收和利润上均有大幅增长。 

 

图表 2：昆仑万维 2012-2017Q1 营收及增速   图表 3：昆仑万维 2012-2017Q1 净利润及增速 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 ， 来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 2016 年公司综合毛利率受到代理 Supercell 游戏影响，继续有所下滑。

昆仑万维 2016 年综合毛利率为 52.99%，较 2015 年 60.95%下滑近 8

个点，主要是由于代理 Supercell 系列游戏分成成本较高导致。可以看

到 2017Q1 在闲徕棋牌游戏高毛利带动下公司毛利率水平有明显提升。 

 手游业务逐步成为收入核心来源。2016 年公司实现营业收入 24.25 亿

中，手游收入占比达到 75%，共计 18.1 亿，另一方面由于 Grindr 的并

表，公司互联网产品收入也有较为明显提升。同时伴随着 1mobile 的商

业化、全球化加速，软件应用商店收入同比实现了 620%的增长。 

 

图表 4：昆仑万维 2012-2017Q1 综合毛利率（%）  图表 5：移动游戏收入占比迅速提升（百万元） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

游戏板块：自研能力逐步提升，闲徕成为业绩贡献主力 

自研手游占比提升，多款新品等待发布 

 昆仑万维成立之初游戏业务主要为页游、端游以及社交游戏，后逐步转
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型手游业务，以代理为主，代表性的产品有《啪啪三国》、《海岛奇兵》、

《放开那三国》、《剑魂之刃》、《愤怒的小鸟 2》、《部落冲突》、《部落冲

突：皇室战争》、《全民奇迹》、《六龙争霸 3D》、《梦三国》等。2014 年

开始逐步涉足自研，推出了包括《无双剑姬》、《艾尔战记》、《师父有妖

气》、《神魔圣域》等手游。实现研运一体化，同时以海外发行为主。 

 手游收入占比游戏收入达到 93%，端游、页游占比逐年下滑。2016 年

公司手游收入达到 18.1 亿，页游和端游收入之和为 1.46 亿，相比于手

游营收快速增长，端游、页游营收下滑明显，占比逐年下降。 

 

图表 6：手游成为公司游戏收入核心（百万元）  图表 7：2016 年游戏业务中手游收入占比达到 93% 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 8：公司目前重点运营游戏产品列表 

序号  游戏名称  游戏类型 首发日期  上线版本  运营模式

1 无双剑姬 ARPG 2015年4月 海外版 研运一体

2 艾尔战记 格斗 2016年1月 简体中文、英文、俄文等 研运一体

3 神魔圣域 ARPG 2016年7月 简体中文、繁体中文、韩文、欧美各语言、东南亚各语言、拉美各语言等 研运一体

4 部落冲突：皇室战争 卡牌 2016年3月 简体中文 代理发行

5 全民奇迹 ARPG 2015年4月 英文、印尼等 代理发行

6 太极熊猫2 RPG 2016年7月 英文、繁体中文、东南亚等 代理发行

7 梦三国 MOBA 2015年12月 简体中文、繁体中文 代理发行

8 六龙争霸3D MMO 2016年5月 东南亚 代理发行  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 多款 IP 手游计划 2017 年上线。公司积极储备 IP，2016 年先后获得《轩

辕剑之汉之云》、《终结者 2》、《BLEACH》、《偷星九月天》等项目的手

游改编权，《偷星九月天》已经于 2017 年 3 月开始内测，《轩辕剑之汉

之云》、《终结者 2》、《BLEACH》也有望在 Q3 前上线推出。 
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图表 9：昆仑万维计划上线手游介绍 

游戏名称 类型 阶段 上线时间 介绍

神魔圣域 MMORPG 上线 2016年7月

西方奇幻题材的MMORPG移动网络游戏，采用韩式唯

美画风，属亍重度RPG产品，主打挂机PK玩法，面向欧

美重度移动游戏用户

轩辕剑汉之于 MMORPG 研发 2017年Q2封测

大型中式仙侠MMORPG移动网络游戏，采用中式古典

唯美画风，主打大地图国战玩法，面向亚洲区域的重度

移动游戏用户

偷星九月天 ARPG 公测

首款国产动漫题材ARPG移动网络游戏, 采用轻松可爱的

日式Q萌画风，主打社交亏动玩法，面向亚洲地区二次

元用户

终结者2 SLG 研发 2017年6月封测
欧美末日题材SLG移动网络游戏，聘用外籍画师制作纯

正西式画风，主打面向全球策略类网游市场

BLEACH境界-魂之觉醒 MMORPG 研发 2017年8月封测

基亍著名日本漫画《Bleach》研发的MMORPG移动网

络游戏，采用日式动漫画风，主打团队交亏玩法，面向

亚洲地区动漫用户

洛奇 ARPG 研发 2017年Q4封测
基亍端游IP开发的ARPG移动网络游戏，采用韩式卡通风

格，主打宠物和副本玩法，面向传统端游用户

Project-P MMORPG 研发 2018年Q1封测
中国古典风格的大型MMORPG移动网络游戏，采用中

式Q版风格，主打多人PVE玩法，面向亚洲用户  

来源：中泰证券研究所 

收购闲徕互娱，卡位地方棋牌游戏 

 公司于 2016 年 12 月 14 日以全资子公司西藏昆诺作为收购主体，与辰

海科译以 20 亿元人民币的对价，共同购买闲徕互娱原股东所持有的

100%标的公司股权。公司出资 10.2 亿，收购完成后取得闲徕互娱 51%

的股权，辰海科译持有闲徕互娱 49%的股权（后于 2017 年 1 月 10 日

公告原价转让给包括昆仑万维董事长周亚辉在内的 19 家机构与个人），

闲徕互娱为昆仑万维控股子公司，于 2017 年 2 月实现并表。 

 闲徕互娱介绍：专注于“地方特色休闲竞技”产品细分市场的开拓，已

先后推出三十余款极具地方特色休闲竞技游戏，迅速占领了湖南、四川

等大省的细分领域市场，目前日活跃用户超过 350 万，是“全国竞技二

打一扑克锦标赛”（CCPC）战略合作伙伴和主办方之一。深耕地方麻将

手游，房卡模式（1.5 元/张，部分地区），根据公司官网，目前覆盖湖南、

四川、广东、陕西、贵州、广西、甘肃、云南、福建、宁夏、河北、安

徽、天津、浙江、江苏、内蒙、江西 17 个省份。 

 

图表 10：闲徕互娱 6-11 月收入及毛利情况 

项目 6月 7月 8月 9月 10月 11月

收入（万元） 2397.76 3172.54 6247.17 7724.53 11073.42 9468.33

月环比增长额 774.78 3074.63 1477.36 3348.89 (1605.10)

月环比增长率 32.31% 96.91% 23.65% 43.35% -14.50%

毛利率 96.00% 98.79% 98.96% 98.97% 99.39% 98.67%  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 地方棋牌游戏用户人群实现在移动端流量快速转化。根据艾瑞咨询

《2017 年中国特色棋牌游戏行业白皮书》的统计，2016 年中国地方特
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色棋牌游戏市场规模总计 38.4 亿元，其中移动端占到 57%，达到 21.7

亿。移动端用户规模达到 1.57 亿，略高于 PC 端的 1.55 亿。 

 

图表 11：2016 年地方棋牌类游戏用户规模（亿）  图表 12：2016 年地方棋牌游戏市场规模（亿） 

 

 

 

来源：艾瑞，中泰证券研究所  来源：艾瑞，中泰证券研究所 

 

 房卡熟人模式兴起，闲徕占据明显优势。闲徕以房卡熟人模式，通过丰

富的地方化玩法以及下沉渠道地推方式，实现湖南、四川、广东等市场

的快速扩张。根据艾瑞 app 用户月度有效时长指数监测结果显示，4 月

份用户使用时长排名前10的麻将类APP中有4款是出自闲徕互娱旗下。

同时排除腾讯欢乐麻将，前 5 中，包括闲徕广东麻将、闲来麻将两款闲

徕游戏，可见目前闲徕在市场占有率上拥有明显优势。 
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图表 13：艾瑞 APP 指数监测 4 月用户总有效时长前 10 的麻将类 APP 

 
来源：艾瑞，中泰证券研究所 

 

应用商店板块：1Mobile 加速商业化  

2016 年营收同比大幅增长，商业化、全球化拓展加速 

 公司应用商店业务主要以海外为主，包括移动端 1mobile 和 PC 端

Brothersoft。营收方面，2012-2015 年，基本处于逐年下滑的态势，我

们认为主要原因在于 Brothersoft 的运营逐步趋于稳定，而 1mobile 处于

起步阶段，并未大规模商业化运作。2016 年公司应用商店业务实现同比

超过 600%的增长，营收达到 1.59 亿元，在营收大幅提升的同时，毛利

率也呈现快速回升态势，主要原因是 1Mobile 的商业化、全球化加速。 
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图表 14：昆仑万维应用商店业务营收及增速  图表 15：应用商店业务毛利率提升明显（%） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 16：Brothersoft 界面展示  图表 17：1Mobile 界面展示 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 定增６亿到位，主要用于完善 1Mobile 线下分发渠道建设。公司从 2011

年开始运营 1Mobile 软件应用商店，主要针对安卓系统手机用户和手机

应用开发者推出手机应用（包括软件、游戏等）发布与下载服务，1Mobile

已收录超过 160 万款各类软件、游戏应用，目前月活跃用户数已突破

1400 万，月均分发突破 1.2 亿次。此次定增募集资金计划在整个东南亚

建立起覆盖手机终端市场的 1Mobile 应用服务中心网络，建成不少于

10000 家终端服务站。 

 

互联网社交平台：打造高流量入口，协同内容板块  

Grindr：全球最大的同性恋社交平台 

 公司以 6.02 亿元取得 Grindr61.53%的股份，并于 2016Q2 开始并表。

Grindr 是全球最大的同性恋社交平台，并不断由美国和英国向北美、拉

美、欧洲各国、东南亚等国家和地区拓展，月活跃用户不断提升，从 2016

年初的 200 万 DAU 不断提升至目前超过 350 万+的 DAU。2016 年 4-12

月产生的净利润为 3575.19 万元，实现并表营收 2.86 亿元。 
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 Grindr 商业模式包括会员费与平台广告收入。Grindr 包括两个版本，免

费版以及付费版（Grindr Xtra），付费版本主要通过会员付费取得收益：

具体 1 个月的会员费用为 9.99 美元，连续包三个月则单月费用为 6.99

美元，连续包半年单月费用则下降到 4.99 美元，最优惠为包一整年，具

体到单月仅需要 3.99 美元。另一方面，广告收入也是 Grindr 收入的重

要来源之一，随着会员数量的增加以及广告投放的巨大潜力，预计 Grindr

会呈现长期稳定增长的发展态势。 

 

图表 18：Grindr 2012-2014 年财务情况 

单位：美元 2014年度 2013年度 2012年年度

收入 31744804 24688659 17403747

毛利润 22600079 16463896 10070548

净利润 13740367 9754858 659315

总资产 8297016 12215473 3207224  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 19：Grindr APP 界面展示  图表 20：2015 年海外男同 APP 市占比情况 
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8.42%

Grindr Jack'd Hornet scruff

 
来源：GrindrAPP，中泰证券研究所  来源：猎豹，中泰证券研究所 
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图表 21：Grindr 在全球主要的几个国家社交类 APP 排行中均在 20 名以内 

 

来源：App Annie，中泰证券研究所 

Opera：打造社交化的新闻资讯平台 

 昆仑万维以全资子公司香港万维为投资主体的买方团，以 5.75 亿美元收

购 Opera Software ASA 持有的 Opera Software AS 100%的股权，其中

香港万维出资 2 亿美元，占 33.33%的股权。买方团通过 SPV 于 2016

年 11 月 3 日完成了 Opera AS 的 100%股权转让的交割。 

 

图表 22：Opera AS 收购买方团出资占比情况 

出资主体 出资比例 出资金额（美元）

香港万维 33.33% 191,647,500

KFH 21.67% 124,602,500

FH 12.50% 71,875,000

奇虎香港 27.50% 158,125,000

金砖开曼 5% 28,750,000  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 Opera AS为Opera Software ASA业务中最终消费者业务的拆分重组实

体。Opera AS 拥有包含 Opera 桌面浏览器、移动浏览器、移动隐私与

安全业务中 Opera MAX 产品相关的所有资产、员工、各项相关权利和

业务，以及相关的市场、PR、商务、法务、财务、HR 人员等（Opera 

Software ASA 中 Opera Mediaworks 移动互联网广告业务，Opera TV

业务和应用，游戏相关的应用商店业务，Surfeasy VPN 业务和 Skyfire

针对运营商的视频压缩服务业务资产不包含在内）。 
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 从全球 2017 年以来各大浏览器市场份额情况来看，Opera 浏览器市占

率保持相对稳定，占据 3.5%左右的全球市场份额，月活跃用户近 3 亿

人。但从移动端的占比情况来看，Opera 的市场份额呈现下滑趋势，主

要原因是 Opera 浏览器在功能机市场占比较高，但由于功能机整体出货

量下降，导致移动端整体占比下滑，但单就智能机来比较，Opera 的占

比仍是有所提升的。Opera 目前逐步向新闻资讯平台转型，同时加入大

数据和社交元素，继续提升市场占有率。 

 打造基于人工智能专属个性化信息推送平台 Feednews。可以根据用户

偏好，绑定 twitter 或者 facebook，实时智能推送新闻。新闻源囊括了经

济、金融、商业、技术、科学、体育等等方面。同时加入社交元素，提

升社交互动感，有望打造成为类似于今日头条的全球版新闻聚合资讯社

交平台。 

 

图表 23：2009-2017 至今 Opera 浏览器全平台市占率基本维持稳定 

 

来源：StatCounter，中泰证券研究所 
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图表 24：2009-2017 至今 Opera 浏览器移动端市占率呈现下滑态势 

 

来源：StatCounter，中泰证券研究所 

 

投资板块：逐步进入回报期 

投资收益显著，逐步进入回报期  

 昆仑万维自 2015 年上市以来，就不断开展对外投资业务，2016 年 2 月

20 日，公司决定成立宁波昆仑点金股权投资有限公司和北京昆仑点金投

资有限公司两家全资子公司，变更香港的两家全资子公司游景蓝图和香

港昆仑业务性质为投资，把投资业务纳入到公司主营业务当中。 

 目前公司的投资板块逐步进入收获回报期，前期投资的映客、趣店等标

的都获得了大幅度的估值提升，趣店或有望在美股 IPO，目前根据同类

型的公司在美股的估值情况来看（宜人贷市值 14.28 亿美元，2016 年实

现净利润 1.6 亿美元，PE 估值 8-9 倍；刚刚纽交所上市的信而富，2016

年收入 5600 万美元，税前利润-3336.3 万美元，目前市值 4.58 亿美元），

我们认为趣店若赴美上市，估值将达到一个不错的水平，有望增厚昆仑

万维投资收益。 
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图表 25：信而富、宜人贷、趣店营收利润对比 

信而富 2014 2015 2016

收入（百万元） 353 358 388

税前利润（百万元） 3 -195 -231

当前市值（亿元）

P/S

宜人贷 2014 2015 2016

收入（百万元） 195 1363 3275

税前利润（百万元） -27 417 1102

净利润（百万元） -28 285 1116

当前市值（亿元）

P/S

P/E

趣店 2015 2016 1-7 2016E

收入（百万元） 233.25 478.46

净利润（百万元） -542.85 157.7

31.55

98.86

3.02

8.13

8.97

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 26：昆仑万维投资的主要的公司情况一览 

时间 公司名称 备注

20150216 达达

DADA是一家设立亍英属开曼群岛之有限公司，其通过设立亍中国境内的

关联企业，经营解决最后三公里配送的电商运力平台，未来致力亍形成本

地O2O电商最信赖的物流基础平台。通过建立订单处理系统和培训管理海

量配送员，DADA和其中国公司提供了一个基亍“移动+众包+大数据”

的整体解决方案，为当前O2O本地生活商家和个人商家解决了最大痛点。

20150413 随手科技
随手科技是国内最大的个人理财应用提供商，旗下拥有随手记、卡牛等多

款明星应用产品

20150526 e保养 主要业务产品为e保养，是开展以智能保养为支撑的汽车上门保养服务。

20150612 银客

银客网是国内领先的亏联网金融平台。银客网依托亏联网创新技术，为小

微企业主提供高效、便捷的融资服务，同时为广大投资用户提供年化收益

8%-15%的安全投资理财产品

20151127 一米鲜 一米鲜是Yimi Inc.旗下国内领先的鲜食O2O品牌。

20160106 蜜莱坞（映客）
北京蜜莱坞网络科技有限公司是一家致力亍提供移动视频直播平台技术研

发和运营的公司，目前拥有“映客”、“蜜Live”两款移动应用。

20160120 Woobo Inc 致力亍开发人工智能技术驱动的交亏式机器人。

20160125 昆仑数字医疗

昆仑数字医疗致力亍开发基亍大数据和于计算的亏联网智能辅助诊断平

台，借助领先的亏联网技术及医疗行业专业背景，通过计算机视觉及深度

学习等方法为医生提供精确病人数据分析报告，提高诊断精度，制定个体

化治疗方案，提升病人治疗水平。

20160309 Kunlun AI

昆仑人工智能致力亍为企业提供人工智能与大数据技术的行业解决方案。

昆仑人工智能初步涉及的领域包括广告、语音识别、内容推荐、安全、销

售与市场，以及金融。

20160107 快乐时代（趣店）
北京快乐时代科技发展有限公司以运营趣分期平台为主要业务，是国内领

先的提供分期消费的金融服务平台。

20160920 徒子文化
是由微博知名漫画红人使徒子创立的文化公司，主要从事漫画内容创作及

相关衍生品的开发与授权，致力亍打造中国的漫画IP及漫画英雄部落。

投资6800万元，占18%股权，2016年9月2.1亿元

转让3%股权，获得1.95亿元投资收益，目前持有

10.23%股权

增资1.8亿元，占19.21%股权

投资700万元，占10%股权

投资80万美金，占20%股权

投资250万美金，占20%股权

投资300万美金，占15%股权

交易简述

投资1800万美金，占DADA2.74%的股份，后出售

部分股权目前股权占比1.38%

投资1649.5万美元，间接持有8.25%股权，2016年

12月2399.99万美元转让6%股份，投资收益971.4

万美元，还拥有2.25%股权

投资1100万美金，22%的股权

投资2000万美金，占20%股权，2016年6月转让

5%股权，投资收益500万元，还拥有15%股权

投资1500万美金，占15%股权

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 27：快乐时代（趣店）财务指标 

项目（万元） 2015.12.31（2015年度）

总资产 263466.10

总负债 330214.04

应收账款 221525.80

净资产 -66,747.94

营业收入 23,325.05

营业利润 -53,712.08

净利润 -54,284.72

18504.02

15769.84

2016.7.31（2016年1-7月）

429718.69

226079.56

333632.57

203639.13

47845.76

 

来源：国盛金控公告，中泰证券研究所 

 

盈利预测与估值 

核心假设 

 盈利预测假设： 

 假设一：自研游戏包括《轩辕剑之汉之云》、《终结者 2》、《BLEACH》、

《偷星九月天》等能在 2017 年顺利上线，代理游戏方面收入维持

稳定。闲徕互娱市占率继续提升，渠道进一步下沉的同时向东三省

等地区扩张。 

 假设二：软件商店业务实现线上线下结合，1Mobile 覆盖用户人群

继续增加，广告、软件代理等业务收入进一步提升。 

 假设三：互联网平台 Grindr 和 Opera 活跃用户数量继续增长，同

时与公司内容平台实现互通协同，相互导流。 

 假设四：投资业务板块包括趣店、映客等能获得不俗投资回报，同

时进一步在移动游戏到互联网工具、视频直播、亚文化领域、人工

智能等方向进行精准卡位。 

 

图表 28：业务分项收入预测 

2014 2015 2016 2017E 2018E

收入（百万元） 1934.14 1789.14 2424.68 3907.7 5148.76

同比增速（%） 28.1% -7.5% 35.5% 61.2% 31.8%

昆仑游戏 1901.48 1744.71 1955.84 3237.7 4325.76

同比增速（%） 33.5% -8.2% 12.1% 65.5% 33.6%

——闲徕亏娱 1600 2400

软件应用商店 30.8 22.01 158.53 160 160

同比增速（%） -40.0% -28.5% 620.3% 0.9% 0.0%

其他亏联网产品（Grindr） 1.86 22.42 310.31 510 663

同比增速（%） 1105.4% 1284.1% 64.4% 30.0%

毛利率（%） 69.07% 60.95% 52.99% 74.71% 72.68%

昆仑游戏 69.51% 61.36% 48.96% 75.09% 72.98%

——闲徕亏娱 85.88% 83.00%

软件应用商店 42.82% 69.56% 83.97% 82.00% 80.00%

其他亏联网产品（grindr） 62.37% 21.14% 62.56% 70.00% 69.00%  
来源：公司公告，中泰证券研究所 

盈利预测结果 
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 根据我们的核心假设，公司 2017-2019 年预计实现的收入分别为 39.08

亿元、51.49 亿元、62.3 亿元，分别同比增长了 61.2%、31.8%、21%；

实现归属母公司的净利润分别为 9.67 亿元、12.62 亿元和 15.79 亿元，

分别同比增长了 81.9%、30.57%和 25.1%，对应摊薄后 EPS 分别为 0.83

元、1.09 元和 1.36 元。 

首次覆盖，目标价 25.73 元，予以买入评级 

 根据公司当前股价，对应 2017-2018 年 PE 分别为 27 倍和 21 倍，我们

选取涉足 A 股市场游戏相关公司与昆仑万维进行估值比较。根据 Wind

一致预期，游戏相关个股 2017-2018 年对应平均估值分别为 31 倍和 25

倍 PE。 

 

图表 29：可比公司估值（截至 2017 年 5 月 19 日） 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E

002624.S Z 完美世界 13.15 443.05 33.70 1.12 1.39 1.70 30 24 20

002517.S Z 恺英网络 7.18 226.73 31.60 1.30 1.64 1.84 24 19 17

002174.S Z 游族网络 8.61 242.89 28.20 1.05 1.43 1.83 27 20 15

603258.S H 电魂网络 2.40 100.73 41.97 1.13 1.22 1.22 37 34 -

300533.S Z 冰川网络 1.00 93.09 93.09 1.94 2.75 0.00 48 34 -

300113.S Z 顺网科技 6.87 195.32 28.43 0.99 1.24 1.54 29 23 18

300031.S Z 宝通科技 3.97 74.83 18.86 0.74 0.96 1.17 26 20 16

603444.S H 吉比特 0.72 188.52 262.78 10.05 11.67 14.17 26 23 19

002555.S Z 三七互娱 20.85 499.73 23.97 0.82 0.99 1.21 29 24 20

31 25 18

300418.S Z 昆仑万维 11.59 259.64 22.40 0.83 1.09 1.36 27 21 16

P E

平均PE

证券代码 证券简称
总股本

(亿）

总市值

（亿）

收盘价

（元）

E P S

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 估值：我们认为公司游戏主业正处于健康向上状态，研运一体化带动毛

利率迅速回升，闲徕棋牌业务市场规模不断扩大，同时包括 Grindr、

Opera、1Mobile 在内的平台流量有望和公司游戏内容实现互联互通，最

大限度发挥协同效应，加之投资业务板块存在较大增值空间，我们给与

公司行业平均 2017 年 31 倍 PE，目标价 25.73 元，首次覆盖， “买入”

评级。 

风险提示 

 1）内容上线进度不达预期。公司近年逐步涉足手游自研，存在新品内

容上线进度不达预期风险。 

 2）人才流失风险。公司涉及业务，人才是核心的资源，是保持和提升

公司竞争力的关键要素。因此相关人员的稳定性，将直接影响公司的发

展和业绩。若不能很好地控制人才流失的风险，则会对上市公司的经营

和业务发展造成不利影响。 

 3）市场整体风险偏好下移风险。现阶段，A 股市场震荡加剧，分歧较大，

风险偏好有不断下降的可能，会影响公司所在板块的整体估值水平。 

 4）公司投资业务板块收益受市场估值影响较大，存在收益不达预期风
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险。 

 

图表 30：昆仑万维财务报表及预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,934 1,789 2,425 3,908 5,149 6,230 货币资金 705 1,048 1,076 2,000 2,747 5,194

    增长率 28.09% -7.5% 35.5% 61.2% 31.8% 21.0% 应收款项 288 529 733 899 1,235 1,495

营业成本 -598 -699 -1,140 -988 -1,406 -1,688 存货 0 0 0 28 29 0

    %销售收入 30.9% 39.0% 47.0% 25.3% 27.3% 27.1% 其他流动资产 136 283 252 270 361 414

毛利 1,336 1,091 1,285 2,919 3,742 4,542 流动资产 1,129 1,860 2,062 3,197 4,372 7,103

    %销售收入 69.1% 61.0% 53.0% 74.7% 72.7% 72.9%     %总资产 76.9% 47.8% 32.7% 37.9% 45.5% 57.6%

营业税金及附加 -4 -5 -4 -9 -11 -13 长期投资 161 1,710 3,183 3,183 3,183 3,183

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 31 25 26 14 2 -8

营业费用 -715 -682 -639 -684 -901 -1,090     %总资产 2.1% 0.6% 0.4% 0.2% 0.0% -0.1%

    %销售收入 37.0% 38.1% 26.3% 17.5% 17.5% 17.5% 无形资产 135 151 683 1,699 1,697 1,695

管理费用 -264 -231 -444 -684 -875 -1,083 非流动资产 340 2,029 4,244 5,248 5,235 5,222

    %销售收入 13.7% 12.9% 18.3% 17.5% 17.0% 17.4%     %总资产 23.1% 52.2% 67.3% 62.1% 54.5% 42.4%

息税前利润（EBIT） 353 173 198 1,543 1,955 2,356 资产总计 1,468 3,888 6,306 8,445 9,607 12,325

    %销售收入 18.2% 9.6% 8.2% 39.5% 38.0% 37.8% 短期借款 0 248 983 1,140 0 0

财务费用 -11 75 -55 -87 -78 60 应付款项 397 860 1,250 1,230 1,755 2,114

    %销售收入 0.6% -4.2% 2.3% 2.2% 1.5% -1.0% 其他流动负债 57 75 150 261 176 203

资产减值损失 -19 -4 -78 0 0 0 流动负债 453 1,183 2,383 2,630 1,931 2,317

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 159 493 229 251 264 其他长期负债 0 0 720 720 720 720

    %税前利润 — 38.2% 86.5% 13.5% 11.7% 9.8% 负债 453 1,183 3,103 3,350 2,650 3,036

营业利润 324 403 557 1,685 2,128 2,680 普通股股东权益 1,015 2,705 3,174 4,574 5,836 7,416

  营业利润率 16.7% 22.5% 23.0% 43.1% 41.3% 43.0% 少数股东权益 0 0 29 521 1,120 1,874

营业外收支 6 13 12 12 12 12 负债股东权益合计 1,468 3,888 6,306 8,445 9,607 12,325

税前利润 330 416 569 1,696 2,140 2,692

    利润率 17.0% 23.2% 23.5% 43.4% 41.6% 43.2% 比率分析

所得税 -3 -11 -24 -237 -278 -359 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 1.0% 2.6% 4.2% 14.0% 13.0% 13.3% 每股指标
净利润 326 405 545 1,459 1,861 2,333 每股收益(元) 1.554 0.360 0.472 0.834 1.089 1.362

少数股东损益 0 0 14 492 599 754 每股净资产(元) 4.833 2.400 2.817 3.946 5.035 6.398

归属于母公司的净利润 326 405 531 967 1,262 1,579 每股经营现金净流(元) 1.890 0.170 0.317 0.999 1.615 1.884

    净利率 16.9% 22.7% 21.9% 24.7% 24.5% 25.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.105 0.105 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.16% 14.98% 16.74% 21.14% 21.63% 21.30%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 22.23% 10.42% 8.43% 11.45% 13.14% 12.81%

净利润 326 405 545 1,459 1,861 2,333 投入资本收益率 233.73% 86.25% 29.37% 74.89% 97.43% 125.14%

少数股东损益 0 0 0 492 599 754 增长率
非现金支出 92 84 184 27 26 26 营业总收入增长率 28.09% -7.50% 35.52% 61.16% 31.76% 21.00%

非经营收益 12 -229 -434 -130 -149 -276 EBIT增长率 25.48% -51.11% 14.90% 677.96% 26.73% 20.51%

营运资金变动 -33 -69 61 -197 134 102 净利润增长率 -25.13% 24.18% 31.14% 81.90% 30.57% 25.10%

经营活动现金净流 397 192 357 1,650 2,471 2,938 总资产增长率 17.04% 164.86% 62.18% 33.92% 13.75% 28.30%

资本开支 31 8 12 1,019 1 1 资产管理能力
投资 -147 -1,607 -2,159 0 0 0 应收账款周转天数 45.7 55.4 65.4 58.8 60.4 60.7

其他 -12 -29 214 229 251 264 存货周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

投资活动现金净流 -190 -1,644 -1,957 -790 250 263 应付账款周转天数 111.7 143.5 108.5 120.7 120.4 118.5

股权募资 0 1,606 0 555 0 0 固定资产周转天数 5.4 5.7 3.9 1.9 0.6 -0.2

债权募资 0 239 1,796 157 -1,140 0 偿债能力
其他 -161 -103 -135 -156 -236 0 净负债/股东权益 -69.45% -29.58% 19.55% -2.76% -29.15% -48.17%

筹资活动现金净流 -161 1,742 1,662 556 -1,376 0 EBIT利息保障倍数 32.9 -2.3 3.6 17.7 24.9 -39.6

现金净流量 45 290 62 1,416 1,346 3,201 资产负债率 30.87% 30.43% 49.20% 39.67% 27.59% 24.63%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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