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资料来源：Wind 

 有望受益趣店赴美上市催化 
昆仑万维(300418) 
趣店 10 月 18 日美国上市，有望为公司带来 78 亿元投资收益 

趣店于美国东部时间 10 月 18 日在纽约证券交易所挂牌上市，股票代码
“QD”。趣店拟以 19 美元至 22 美元的价格发行 3750 万股美国存托股 。
昆仑万维子公司 Kunlun Group Limited 持股 19.2%，投资成本约为 7.5 亿
元，取询价区间中间价并考虑稀释，预计将实现投资收益约 78 亿左右。 

 

参投多家互联网金融公司，有望受益互联网金融业成长红利 

趣店前身为“趣分期”，是面向 5 亿非信用卡人群提供分期消费等服务的金
融服务平台，受益个人网络借贷市场的增长，2017 年 Q2 交易笔数达 2000

多万笔，17H1 趣店实现利润 9.74 亿元，同比增长 698%。根据公司公告，
除了趣店之外，公司还投资了房地产Reits平台银客网，目前公司持股15%，
投资成本 0.99 亿元，股权价值约为 2 亿元。我们认为，未来中国互联网金
融业具备发展潜力，公司有望受益行业成长红利。 

 

闲徕互娱稳居房卡类棋牌游戏龙头地位，地推人员扩张有望增厚业绩 

闲徕互娱是国内领先的地方棋牌游戏研发和发行商，在可以统计的房卡类
棋牌游戏玩家中，闲徕以 35%的市占率位居第一。随着公司地推人员的进
一步扩张，收入与成本有望双升。参考闲徕 2016H2 的毛利率水平（月毛
利率维持在 98%左右），我们认为地推人员的扩张大概率不改变高毛利率
属性，预计将增厚公司业绩。 

 

自研游戏业务稳步推进，新游储备丰富 

老游市场反馈优秀，新游陆续上线有望助力游戏业务持续增长。1）《神魔
圣域》自 16 年 7 月上线以来表现亮眼，Q2 月流水达 1000 万美元，目前
进入成熟期；2）《希望·新世界》7 月在港澳台上线，最高居台湾 APP store

畅销榜第四，9 月 5 日在韩国和泰国上线，9 月 13 日即获得泰国 APP store

排名第四的成绩，10 月将会在拉美和东南亚地区发行，我们认为月流水有
望破亿；3）我们预计拳头作品《轩辕剑》《死神》将在今年 Q4 上线，有
望增厚公司业绩；SLG 游戏《终结者》和二次元游戏《偷星九月天》预计
在今年年底或者明年上线。 

 

主业发展态势良好，趣店上市催化，维持买入评级 

我们短期看好趣店上市的催化剂以及映客、银客网等公司的股权价值赋予公司
安全边际。中长期来看，随着手游化、研运一体化战略的持续深入，游戏业务
的毛利率预计将持续提升；闲徕互娱随着覆盖省份的扩大，仍存在较大的发展
空间，同时其特性为粘性较强，预计将为公司提供持续的现金流保障。Opera、
Grindr 业务发展态势良好，有望未来为公司提供新的业绩增长点。考虑到公
司自研手游业务进入到快成长通道以及投资收益的不断兑现，我们上调 2017

年-2019 年 EPS 至 0.81 元、1.07 元、1.31 元，考虑到公司的发展潜力，给
予公司 18 年 PE 25X-30X 估值，目标价为 26.75 元-32.10 元，维持买入评级。 

 

风险提示：未来上线自研游戏表现不及预期。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,159 

流通 A 股 (百万股) 444.51 

52 周内股价区间 (元) 18.61-28.01 

总市值 (百万元) 30,767 

总资产 (百万元) 7,403 

每股净资产 (元) 3.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,789 2,425 4,033 4,865 5,964 

+/-%  (7.50) 35.52 66.34 20.63 22.58 

归属母公司净利润 (百万元) 405.29 531.50 939.52 1,236 1,517 

+/-%  24.18 31.14 76.77 31.54 22.76 

EPS (元，最新摊薄) 0.35 0.46 0.81 1.07 1.31 

PE (倍) 77.91 59.41 33.61 25.55 20.81  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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附录 
 

图表1： 昆仑万维主要投资公司投资收益估计：映客、趣店、银客 

时间 公司公告 投资成本 映客估值 公告后持股 股权价值 投资收益 

2016 年 1 月 7 日 昆仑万维：以 6800 万人民币投资获得映客

18%的股权。 

0.68 亿 3.78 亿 18% 0.68 亿  

2016 年 9 月 22 日 昆仑万维：公司初始投资的 18%股权稀释到

13.23%。同时将 3%的股权作价 2.1 亿转让给

嘉兴光信九号。 

0.46 亿 70 亿 10.23% 7.16 亿 1.96 亿 

2017 年 6 月 宣亚国际：拟收购映客 48.2478%的股权。 0.46 估计为 70 亿 10.23% 估计为 7.16

亿 

 

2017 年 9 月 5 日 昆仑万维：将 10.23%的股权作价 6.139 亿转

让给嘉会投资。 

0.46 60 亿 0 0 5.04 亿 

时间 公司公告 投资成本 趣店估值 公告后持股 股权价值 投资收益 

2016 年 1 月 8 日 昆仑万维：增资完成后，持有趣分期 19.21%

的股权。 

7.5 亿 39.04 亿 19.21% 7.50 亿  

2017 年 10 月 18

日 

趣店赴美上市 7.5 亿 估计为 444 亿 19.21% 85.29 亿 77.79 亿 

时间 公司公告 投资成本 银客估值 公告后持股 股权价值 投资收益 

2015 年 6 月 13 日 昆仑万维：投资 2000 万美金取得银客增资后

20%的股权 

1.33 亿 6.63 亿 20% 1.33 亿  

2016 年 6 月 28 日 昆仑万维：转让银客 5%股权给 Yinker 

Holdings Limited，转让价格为 1000 万美元。 

0.99 亿 13.25 亿 15% 1.99 亿 0.33 亿 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 昆仑万维股权投资储备 

投资公司名称 参股权重 最新估值 

股权价值 

（万，￥） 备注 

随手记 2.25% 2 亿美金        2,925  金蝶软件旗下随手记应用 

银客网 15% 2 亿美金       19,500  房地产 Reits 平台 

一米鲜 15% 1 亿元        9,750  生鲜 O2O，按照原价估值 

蜜莱坞 15% 60 亿元      105,000  旗下产品映客，映客目前估值 60 亿元 

趣分期 19% 约为 67 亿美元      573,600  金融服务平台，趣店上市后市约为 444 亿元 

Woobo Inc. 20% 80 万美金          104  交互式机器人开发，按照原价估值 

昆仑数字医疗 20% 1000 万美金          390  互联网医疗，按照原价估值 

蚁视科技 1% 8.3 亿元          830  VR/AR 设备研发，按照原价估值 

Nibiru 2% 15 亿元        1,500  以 VR/AR 为核心的物联网解决方案提供商，按照原价估值 

昆仑人工智能 15% 300 万美金           293  人工智能与大数据技术，按照原价估值 

Opera Software AS 33% 60606 万美金      128,700  浏览器，Opera 部分估值 6 亿美金 

徒子文化 20% 7000 万元        1,400  漫画创作及衍生品开发授权，按照原价估值 

快看 5% 15 亿元        7,500  漫画平台 

如涵 5.78% 31.32 亿元       18,103  网红电商 

E 保养 14.6% 7534 万美元        7,260  汽车上门保养服务提供商，按照原价估值 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表3： 昆仑万维历史 PE-Bands  图表4： 昆仑万维历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,860 2,062 2,741 5,350 7,764 

现金 1,048 1,076 1,243 3,417 5,232 

应收账款 288.51 579.97 957.89 1,155 1,416 

其他应收账款 240.53 153.29 229.89 277.31 339.94 

预付账款 211.46 206.70 259.48 299.62 375.81 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 71.49 45.43 50.00 200.00 400.00 

非流动资产 2,029 4,244 5,205 4,913 5,078 

长期投资 581.56 1,327 1,593 1,593 1,593 

固定投资 25.27 25.95 14.52 3.09 3.09 

无形资产 12.47 36.35 31.93 28.11 25.02 

其他非流动资产 1,409 2,855 3,566 3,289 3,457 

资产总计 3,888 6,306 7,946 10,263 12,842 

流动负债 1,183 2,383 1,766 2,053 2,148 

短期借款 247.82 982.90 200.00 400.00 700.00 

应付账款 327.08 350.48 302.72 349.56 438.45 

其他流动负债 608.48 1,050 1,263 1,304 1,009 

非流动负债 25.08 741.99 736.50 741.07 739.85 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 25.08 741.99 736.50 741.07 739.85 

负债合计 1,208 3,125 2,502 2,794 2,887 

少数股东权益 0.00 29.01 629.01 1,418 2,387 

股本 1,127 1,127 1,159 1,159 1,159 

资本公积 873.31 952.04 1,502 1,502 1,502 

留存公积 981.40 1,395 2,153 3,389 4,906 

归属母公司股 2,680 3,152 4,815 6,050 7,567 

负债和股东权益 3,888 6,306 7,946 10,263 12,842  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,789 2,425 4,033 4,865 5,964 

营业成本 698.62 1,140 864.92 998.75 1,253 

营业税金及附加 4.89 4.04 12.10 14.60 17.89 

营业费用 682.28 638.90 899.40 1,085 1,330 

管理费用 230.78 443.52 665.48 793.02 972.12 

财务费用 (75.41) 55.05 42.08 (51.07) (112.45) 

资产减值损失 4.22 78.48 62.78 65.92 69.22 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 158.79 492.61 100.00 130.00 130.00 

营业利润 402.55 557.37 1,586 2,089 2,564 

营业外收入 14.45 13.40 22.28 26.88 32.95 

营业外支出 1.04 1.37 1.04 1.20 1.51 

利润总额 415.96 569.39 1,608 2,115 2,596 

所得税 10.67 24.14 68.16 89.66 110.06 

净利润 405.29 545.25 1,540 2,025 2,486 

少数股东损益 0.00 13.75 600.00 789.22 968.82 

归属母公司净利润 405.29 531.50 939.52 1,236 1,517 

EBITDA 407.37 718.37 1,717 2,127 2,529 

EPS (元) 0.36 0.47 0.81 1.07 1.31  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (7.50) 35.52 66.34 20.63 22.58 

营业利润 24.43 38.46 184.63 31.68 22.76 

归属母公司净利润 24.18 31.14 76.77 31.54 22.76 

获利能力 (%)      

毛利率 60.95 52.99 78.56 79.47 79.00 

净利率 22.65 21.92 23.29 25.40 25.44 

ROE 15.12 16.86 19.51 20.43 20.05 

ROIC 160.45 133.89 94.13 103.65 90.99 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.08 49.56 31.49 27.23 22.48 

净负债比率 (%) 20.51 31.45 7.99 14.31 24.24 

流动比率 1.57 0.87 1.55 2.61 3.62 

速动比率 1.57 0.87 1.55 2.61 3.62 

营运能力      

总资产周转率 0.67 0.48 0.57 0.53 0.52 

应收账款周转率 6.21 5.20 4.94 4.37 4.41 

应付账款周转率 2.54 3.36 2.65 3.06 3.18 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.46 0.81 1.07 1.31 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.31 0.98 1.36 1.11 

每股净资产(最新摊薄) 2.31 2.72 4.15 5.22 6.53 

估值比率      

PE (倍) 77.91 59.41 33.61 25.55 20.81 

PB (倍) 11.78 10.02 6.56 5.22 4.17 

EV_EBITDA (倍) 70.43 39.94 16.71 13.49 11.34  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 192.15 357.12 1,132 1,573 1,291 

净利润 405.29 545.25 1,540 2,025 2,486 

折旧摊销 80.23 105.94 88.85 88.85 77.42 

财务费用 (75.41) 55.05 42.08 (51.07) (112.45) 

投资损失 (158.79) (492.61) (100.00) (130.00) (130.00) 

营运资金变动 (100.33) (4.78) (288.30) (304.25) (767.79) 

其他经营现金 41.16 148.26 (150.27) (56.04) (262.14) 

投资活动现金 (1,644) (1,957) (866.84) 356.40 115.68 

资本支出 8.55 11.91 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1,607 1,639 (90.32) (300.00) (60.00) 

其他投资现金 (29.09) (305.67) (957.16) 56.40 55.68 

筹资活动现金 1,719 1,648 (98.09) 245.07 407.65 

短期借款 247.82 735.08 (782.90) 200.00 300.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 917.23 (0.37) 32.26 0.00 0.00 

资本公积增加 709.93 78.73 550.07 0.00 0.00 

其他筹资现金 (155.59) 834.56 102.49 45.07 107.65 

现金净增加额 289.99 62.29 166.94 2,174 1,814  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。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。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 

全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 

©版权所有 2017 年华泰证券股份有限公司 

 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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