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资料来源：Wind 

 主营稳健推进，投资收益逐步确认 
昆仑万维(300418) 
Q3 扣非净利稳健增长，主营业务稳步推进 

公司发布 2017 年三季报：1-9 月营收同比增长 44.89%至 26.73 亿元；归
母净利同比增长 16.88%至 5.76 亿元，接近三季报业绩预告的下限，略低
于预期，主要原因系投资收益同比大幅下滑。从扣非净利润来看，Q3 扣非
净利润 1.87 亿元，环比 Q2 增长 18.91%，主营业务经营稳健。 

 

投资股权储备丰富，四季度有望确认 3 亿以上投资收益 

公司在股权投资方面眼光精准，储备了映客、趣店、银客网、快看、如涵
等公司股权，我们估计股权价值在 135 亿元左右，成为有力的市值支撑。
目前，公司已计划 1）转让所持映客全部 10.23%股权，我们预计将带来
5.04 亿元投资收益，目前尚未交割；2）转让所持 235 万股趣店股份，公
司预计将带来 3.45 亿元投资收益，该笔收益或将于四季度确认，交易结束
及趣店超额配售完成后，公司仍将持有趣店 16.86%的股权。 

 

闲徕互娱：后续市场有望进一步扩张 

闲徕互娱稳居房卡类棋牌游戏龙头地位，公司估计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。自闲徕 2 月并表以来，公
司营收、毛利率双升，成为公司业绩增长的强劲动力。随着公司地推人员
的扩张，覆盖省份进一步扩大，未来收入与成本有望双升。参考闲徕 2017H1

的较高净利率水平（月净利率在 48%左右），市场扩张大概率不改变高盈
利属性，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》目前进入成熟期；2）《希望·新世界》7 月登陆繁体市场，9 月登陆
韩国和东南亚，10 月登陆拉美；并取得台湾市场免费榜第一、畅销榜第三，
泰国市场免费榜第一的亮眼成绩（公司公告），我们预计月流水有望破亿；
3）公司与日本 KLab 联合开发的日漫 MMO 手游《BLEACH 境·界-魂之
觉醒》9 月底首测，预计年内在大陆全面上线。《轩辕剑之汉之云》预计
Q4 推出商业化版本。另外《死神》（预计 Q4 上线）、《终结者》（预计年底
或明年上线）《偷星九月天》（预计年底或明年上线）仍将陆续推出。 

 

主业发展态势良好，投资收益逐步确认，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对市
值的支撑。中长期来看，随着手游研运一体战略的深入，游戏业务的毛利
率将持续提升；闲徕互娱随着市场扩张，仍存在较大的发展空间，同时其
特性为粘性较强，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，我们估计 2017 年-2019 年 EPS

为 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
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) 451.29 

52 周内股价区间 (元) 18.61-29.32 

总市值 (百万元) 31,033 

总资产 (百万元) 7,668 

每股净资产 (元) 3.57  

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： 17Q1-3 主营业务稳步推进  图表2： 17Q1-3 的净利润波动主要受投资收益同比显著下滑的影响 

 

 

 

资料来源：Wind 数据库，华泰证券研究所  资料来源：Wind 数据库，华泰证券研究所 

 

图表3： 闲徕 2017 年 2 月并表以来毛利率显著提升  图表4： 销售费用率的提升主要来自新游上线带来的推广费用上升 

 

 

 

资料来源：Wind 数据库，华泰证券研究所  资料来源：Wind 数据库，华泰证券研究所 
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图表5： 昆仑万维主要投资公司投资收益估计：映客、趣店、银客（币种：人民币） 

时间 公司公告 

所持股权 

投资成本 

映客估值 

（公告时点） 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。 

0.526 亿 70 亿 10.23% 7.16 亿 1.95 亿 

2017 年 6 月 宣亚国际：拟收购映客 48.2478%的股权。 0.526 亿 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。 

 60 亿 0 0 5.04 亿（公司公

告） 

时间 公司公告 

所持股权 

投资成本 

趣店估值 

（公告时点） 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，拟以 19 美元至 22 美元的价格发

行 3750 万股美国存托股 

7.5 亿 444 亿（取询价

中间价） 

19.21% 85.3 亿 77.8 亿 

2017 年 10 月 17 日 已转让趣店 58.82 万股，增加出售 176.47 万股，

价格均为 24 美元 

6.58 亿 523 亿（按照 24

美元/股） 

16.86% 88 亿 3.45 亿（公司公

告） 

时间 公司公告 

所持股权 

投资成本 

银客估值 

（公告时点） 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6： 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 88 亿美元（10

月 23 日市值） 

     1,056,550 金融服务平台，趣店 10月 23 日市值为 88 亿美元，约合 550 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7： 昆仑万维历史 PE-Bands  图表8： 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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