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自研游戏+地方棋牌游戏持续驱动高增长 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3372 

总股本（万股） 115883 

已上市流通股（万股） 45129 

总市值（亿元） 265 

流通市值（亿元） 103 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 14.8 

资产负债率 44.9% 

主要股东 李琼 

主要股东持股比例 17.9% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 2 -10 

相对表现 -17 -15 -28  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《昆仑万维（300418）—出售趣
店部分股权，投资收益逐步兑现》
2017-10-22 

2、《昆仑万维（300418）—2017 年
一季报及半年报业绩预告亮眼，闲徕
互娱高管增持彰显信心》2017-04-30 

3、《昆仑万维（300418）—游戏增
长+投资收益驱动业绩增长，关注地
方棋牌爆发+趣店赴美上市催化》
2017-04-25 
 

 

事件：昆仑万维 2017 年前三季度营收 26.73 亿元，YoY+44.89%；归属于上市

公司股东的净利润 5.76 亿元，YoY+16.88%，接近前期预告区间的下限。Q3 收

入 9.35 亿元，YoY+51.14%；净利润 1.92 亿元，YoY-22.94%，主要因为 17Q3

投资收益 2,134 万元，而 16Q3 投资收益为 2.46 亿元。17Q3 扣非净利润 1.87

亿元，QoQ+18.91%。 

评论： 

Q3 业绩主要由自研游戏《神魔圣域》《希望》以及地方棋牌游戏贡献。（1）《神

魔圣域》去年下半年上线，月流水峰值达到 8000 万，Q3 流水有所下降；自研游

戏《希望：新世界》7 月登陆繁体市场，9 月登陆韩国和东南亚市场，10 月中登

陆拉美市场，取得台湾免费榜第一、畅销榜第三，泰国市场免费榜第一的成绩，

单月流水有望破亿。推算 Q3 昆仑游戏贡献利润 7000 万左右。Q4 将上线项目：

与 KLab 联合开发的日漫 MMO 手游《BLEACH 境·界》9 月 28 日首测，预计

年内大陆地区双平台上线。大宇授权的《轩辕剑之汉之云》，预计 Q4 推出商业

化版本。后续储备项目还有《洛奇》《神泣》《终结者》等大 IP 手游。（2）持

股 51%的闲徕互娱日活为 400 万左右，地方棋牌游戏市场竞争加剧，但 Q3 相比

于 Q2 环比仍有增长，Q3 推算单月净利润在 7000 万左右，期待随着区域扩张稳

固龙头地位促进单月利润进一步提升。 

自研手游及闲徕互娱并表提升毛利率。前三季度毛利率高达 80.2%，同比提升约

28 个百分点，主要是因为毛利更高的自研游戏收入占比提升；以及毛利较高的闲

徕互娱今年 2 月并表。财务费用 6598 万，同比增长 96.74%，主要为发行公司债

产生的利息支出增加。 

投资收益进入稳步兑现期，四季度现金充沛。转让映客股权，若交割成功，公司

将取得 5.04 亿元的投资收益；出售映客部分股权，将在四季度确认投资收益 3.45

亿元。加上 9 月底发行创新创业公司债券募集 2.4 亿元的资金，Q4 现金流充沛。 

维持强烈推荐评级。今年预计确认出售趣店部分股权的投资收益 3.45 亿，出售

映客投资收益的确认时点则具有不确定性，在不考虑投资收益情况下，将 17-19

年盈利预测调整为 8.02/11.00/13.51 亿，对应的 PE 为 33/24/20 倍。公司仍将持

有趣店 IPO 后不完全稀释的 16.86%股权，市值约为百亿人民币，除趣店外其余

股权投资价值至少为 15 亿元，扣除这部分市值，当前股价对应的游戏业务估值

较低，维持强烈推荐评级。 

风险提示：地方棋牌游戏监管政策发生变化的风险；游戏境外市场经营风险。 
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图 1：昆仑万维历史 PE Band  图 2：昆仑万维历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1860 2062 1994 2608 4456 

现金 1048 1076 379 523 1976 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 289 580 572 738 879 

其它应收款 241 153 543 700 833 

存货 0 0 0 0 0 

其他 283 252 500 646 769 

非流动资产 2029 4244 4628 4615 4603 

长期股权投资 582 1327 1520 1520 1520 

固定资产 25 26 43 44 44 

无形资产 12 36 33 29 26 

其他 1409 2855 3032 3022 3013 

资产总计 3888 6306 6623 7222 9060 

流动负债 1183 2383 2184 1490 1688 

短期借款 248 983 929 0 0 

应付账款 327 350 523 675 804 

预收账款 158 254 252 326 388 

其他 450 795 480 489 496 

长期负债 25 742 25 25 25 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 25 742 25 25 25 

负债合计 1208 3125 2209 1515 1714 

股本 1127 1127 1159 1159 1159 

资本公积金 571 631 1142 1142 1142 

留存收益 981 1395 1633 2385 3388 

少数股东权益 0 29 480 1022 1657 

归属于母公司所有者权益 2680 3152 3933 4685 5689 

负债及权益合计 3888 6306 6623 7222 9060  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 192 357 548 1456 1801 

净利润 405 531 802 1100 1351 

折旧摊销 80 106 27 25 22 

财务费用 (70) 63 55 24 (10) 

投资收益 (159) (493) 0 0 0 

营运资金变动 (65) 140 (827) (257) (218) 

其它 (0) 10 490 565 655 

投资活动现金流 (1644) (1957) (399) (11) (11) 

资本支出 (9) (12) (11) (11) (11) 

其他投资 (1636) (1945) (388) 0 0 

筹资活动现金流 1719 1648 (846) (1301) (338) 

借款变动 1229 1491 (54) (929) 0 

普通股增加 790 (0) 32 0 0 

资本公积增加 (228) 59 511 0 0 

股利分配 (169) (564) (563) (348) (348) 

其他 97 662 (772) (24) 10 

现金净增加额 267 49 (697) 144 1452   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1789 2425 4049 5223 6216 

营业成本 699 1140 1117 1443 1718 

营业税金及附加 5 4 8 10 12 

营业费用 682 639 952 1228 1461 

管理费用 231 444 494 653 777 

财务费用 (75) 55 55 24 (10) 

资产减值损失 4 78 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 159 493 0 0 0 

营业利润 403 557 1424 1865 2258 

营业外收入 14 13 0 0 0 

营业外支出 1 1 0 0 0 

利润总额 416 569 1424 1865 2258 

所得税 11 24 171 224 271 

净利润 405 545 1253 1641 1987 

少数股东损益 0 14 451 542 636 

归属于母公司净利润 405 531 802 1100 1351 

EPS（元） 0.36 0.47 0.69 0.95 1.17  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 24% 36% 67% 29% 19% 

营业利润 1152% 38% 155% 31% 21% 

净利润 2931% 31% 51% 37% 23% 

获利能力      

毛利率 61.0% 53.0% 72.4% 72.4% 72.4% 

净利率 22.7% 21.9% 19.8% 21.1% 21.7% 

ROE 15.1% 16.9% 20.4% 23.5% 23.7% 

ROIC 10.7% 10.1% 24.4% 29.1% 26.9% 

偿债能力      

资产负债率 31.1% 49.6% 33.4% 21.0% 18.9% 

净负债比率 6.4% 15.6% 14.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.6 0.9 0.9 1.7 2.6 

速动比率 1.6 0.9 0.9 1.7 2.6 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 0.7     

应收账款周转率 10.8 5.6 7.0 8.0 7.7 

应付账款周转率 2.2 3.4 2.6 2.4 2.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.36 0.47 0.69 0.95 1.17 

每股经营现金 0.17 0.32 0.47 1.26 1.55 

每股净资产 2.38 2.80 3.39 4.04 4.91 

每股股利 0.50 0.50 0.30 0.30 0.30 

估值比率      

PE 63.5 48.4 33.0 24.1 19.6 

PB 9.6 8.2 6.7 5.6 4.7 

EV/EBITDA 104.1 56.9 23.5 18.5 15.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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