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基本状况 

总股本(百万股) 1,159 

流通股本(百万股) 445 

市价(元) 21.95 

市值(百万元) 25,443 

流通市值(百万元) 9,757 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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深度报告：游戏业务爆发助力业绩

高增长>>2017.05.22 

 

 

备注： 
 

[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） 1,789.14 2,424.67 3,907.70 5,148.76 6,230.00 

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

净利润 405.29 531.50 966.78 1,262.33 1,579.21 

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 26.32 20.16 16.11 

PEG 4.71 1.47 0.32 0.66 0.64 

P/B 17.04 7.67 5.56 4.36 3.43 

投资要点 

 事件：昆仑万维发布公告，拟以昆仑集团为主体出资 1.52 亿美元收购 Grindr

股东 Grindr Holding Company38.47%的股权，收购完成后，昆仑集团将持有

Grindr100%的股权。昆仑万维于 2016 年 1 月 8 日以 9300 万美金的价格购买

Grindr61.53%的股份，并于 2016 年 4 月纳入合并报表范围。此次公司出资 1.

52 亿美元，收购其剩余的 38.47%股份，估值从 2016 年 4 月并表时的 1.5 亿

美元提升至 3.95 亿美元。 

 盈利以注册用户付费为主。Grindr 是全球最大的同性恋社交网络，目前在 196

个国家拥有超过 2700 万的注册用户，超过 30%以上用户为美国用户，占美国

同类型市场份额第一。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，其 66%的收入来自于会员：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。 

 向美国、英国以外地区不断扩张。Grindr 逐步向北美、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 年实现营业收入 2.86 亿元，净利润

3575.19 万元，2017Q1 实现营收 1.03 亿元，净利润 818.2 万元。 

 打造互联网社交平台：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。 

 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，目标价 25.73 元，维持“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。 

[Table_Industry] 
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网传媒 收购 Grindr 剩余 38.47%股权，内容+社交平台战略继续推进  
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图表 1：昆仑万维财务报表及估值 

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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


