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自研手游海外受追棒，公司业绩大幅上
升 

  
 
2017 年 07 月 27 日 
 

【投资要点】 
 昆仑万维发布中报，公司 2017 年上半年度营收 17.37 亿元，同比增

长 41.7%。归属上市公司股东净利润 3.84 亿元，较去年同期增长

57.5%。基本每股收益 0.33元，同比增长 50%。 

 

【投资建议】 
 公司自研手游取得突破，移动游戏营收及毛利率大幅上升。报告期

内，游戏业务收入14.97亿，同比增长42.71%，毛利率78.26%，同比

增长61.56%。手机游戏部分收入为14.52亿元，占整体游戏业务收入

的97.01%，同比增长50.02%，毛利率78.38%，同比增长66.98%。 

 转型互联网平台公司，开拓新领域。公司通过投资Grindr和Opera，

分别覆盖垂直类人群和大众类人群并获得全球3.5亿月活跃用户。 

 收购闲徕互娱，大幅提高毛利率水平。闲徕互娱是地方特色休闲竞

技游戏研发商和发行商，有着较高的毛利率水平，2016年保持在98%

左右。并表后，公司2017年上半年毛利率为78.26%，比去年同期增

长25%。 

 预计公司 17/18/19 年归母净利润分别为 953/1301/1994 百万元人民

币，EPS分别为人民币 0.85/1.15 /1.77元，首次给予“增持”评级。 

 

图表 1：昆仑万维盈利预测 

项目\年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,425 3,637 5,946 8,645 

增长率（%） 36% 50% 63% 45% 

EBITDA（百万元） 304 698 1,018 1,725 

归母净利润（百万元） 545 953 1,301 1994 

增长率（%） 35% 77% 37% 53% 

EPS（元/股） 0.47 0.85 1.15 1.77 

市盈率（P/E） 44.11 24.51 17.95 11.72 

市净率（P/B） 7.27 5.61 4.27 3.13 

EV/EBITDA 78.86 32.64 20.76 10.78 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 
 未来上线自研游戏流水不及预期； 

 未来上线自研游戏进度不及预期。 
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资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12月 31日 16A 17E 18E 19E   至 12月 31日 16A 17E 18E 19E 

流动资产 2,062 2,424 4,839 8,149    经营活动现金流 850  690  1,354  1,744  

货币资金 1,076 1,293 2,941 5,493    净利润 545  965  1,321  1,732  

应收及预付 787 833 1,410 1,973    折旧摊销 106  26  25  26  

存货 0 0 0 0    营运资金变动 61  10  360  351  

其他流动资产 199 297 488 683    其它 137  -311  -352  -364  

非流动资产 4,244 3,974 4,007 3,718    投资活动现金流 -1,957  555  294  327  

长期股权投资 1,327 1,327 1,327 1,327    资本支出 -12  256  -46  -25  

固定资产 26 27 28 29    投资变动 -2,159  0  0  0  

在建工程   0 0 0 0    其他 214  299  340  352  

无形资产 36 34 33 35    筹资活动现金流 1,648  -1,028  0  0  

其他长期资产 2,855 2,586 2,618 2,327    银行借款 1,066  0  0  0  

资产总计 6,306 6,397 8,846 11,867    债券融资 0  -1  -1  -1  

流动负债  2,383 1,509 2,636 3,632    股权融资 0  0  0  0  

短期借款 983 0 0 0    其他 582  -1,027  1  1  

应付及预收 605 712 1,208 1,651    现金净增加额  541  217  1,648  2,072  

其他流动负债 795 797 1,428 1,981    期初现金余额 1,048  1,076  1,293  2,941  

非流动负债 720 720 720 720    期末现金余额 1,603  1,293  2,941  5,013  

长期借款 0 0 0 0         

应付债券 720 720 720 720         

其他非流动负债 0 0 0 0     

负债合计  3,103 2,229 3,356 4,351     

股本 1,127 1,127 1,127 1,127    主要财务比率 12月 31日 

15A 

16E 

17E 

18E 

资本公积  952 952 952 952    至 12月 31日 16A 17E 18E 19E 

留存收益 1,395 2,347 3,649 5,642    成长能力（%）     
归属母公司股东权益 3,215 4,167 5,469 7,462    营业收入增长 36% 50% 63% 45% 

少数股东权益 29 41 61 94    营业利润增长 38% 74% 37% 54% 

负债和股东权益 6,306 6,397 8,846 11,867    归属母公司净利润增长 31% 79% 37% 53% 

    获利能力（%）             

利润表（百万元）   毛利率 53% 70% 68% 72%   

至 12月 31日 16A 17E 18E 19E   净利率 22% 26% 22% 23% 

营业收入 2,425  3,637  5,946  8,645    ROE 0.17  0.23  0.24  0.27 

营业成本 1,140  1,091  1,896  2,757    ROIC 0.25  1.45  7.75  11.56 

营业税金及附加 4  6  9  13    偿债能力     

销售费用 639  1,166  1,853  2,650    资产负债率（%） 49% 35% 38% 37% 

管理费用 444  702  1,195  1,826    净负债比率 19% -14% -40% -63% 

财务费用资产减值

损失 

134  0  0  0    流动比率 87% 161% 184% 224% 

公允价值变动收益 0  0  0  0    速动比率 87% 161% 184% 224% 

投资净收益 493  299  340  352    营运能力     

营业利润 557  971  1,333  2,051    总资产周转率 0.48  0.57  0.78  0.83 

营业外收入 13  0  0  0    应收账款周转率 5.51  6.13  5.96  5.93 

营业外支出 1  0  0  0    存货周转率 — — —  

利润总额 569  983  1,345  2,063    每股指标（元）     

所得税 24  18  24  37    每股收益 0.47  0.85  1.15  1.77 

净利润 545  965  1,321  2,026    每股经营现金流 0.75  0.61  1.20  1.71 

少数股东损益 14  12  20  33    每股净资产 2.85  3.70  4.85  6.62 

归属母公司净利润 531  953  1,301  1,994    估值比率     

EBITDA   304  698  1,018  1,725    P/E 44.11  24.51  17.95  11.72 

EPS（元） 0.47  0.85  1.15  1.77   P/B 7.27  5.61  4.27  3.13 

      EV/EBITDA 78.86  32.64  20.76  10.78 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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西藏东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均

来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到

12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。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；香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大势：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 

 

免责声明： 

本研究报告由西藏东方财富证券股份有限公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省

除外）发布。 

本研究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本公司的当然客户。 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的

研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特

殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要

应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出

售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，

未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这

一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

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，投资者需自

行承担风险。 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公

司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方财富证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引

用、删节和修改。 


