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市场数据  
收盘价(元) 65.16 

一年最低/最高价 11.94/65.16 

市净率(倍) 6.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
70,828.14 

总市值(百万元) 77,906.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.77 

资产负债率(%,LF) 16.05 

总股本(百万股) 1,195.62 

流通 A 股(百万股) 1,086.99  
 

相关研究  
《昆仑万维(300418)：2022 年年

报点评：加码 AIGC 投入，前瞻

布局有望持续验证》 

2023-04-11 

《昆仑万维(300418)：2022 年业

绩快报点评：业绩超预告上限，

看好公司 AIGC 布局》 

2023-02-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,736 5,354 5,947 6,515 

同比 -2% 13% 11% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 1,153 1,467 1,790 2,035 

同比 -25% 27% 22% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.96 1.23 1.50 1.70 

P/E（现价&最新股本摊薄） 67.60 53.10 43.52 38.29 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023Q1 公司实现营收 12.17 亿元（yoy+2.04%，qoq-8.99%）；实
现归母净利润 2.12 亿元（yoy-43.33%，qoq-42.03%）；扣非归母净利润
1.66亿元（yoy-59.68%，qoq-40.70%）；经营性净利润 1.7亿元（yoy+70%），
业绩符合我们预期。 

◼ 主业延续稳健表现，经营性净利润高增。2023Q1 公司归母及扣非归母
净利润同比及环比有所下滑，主要是受投资业务收益波动影响，具体来
看，2022Q1 及 2022Q4 公允价值变动收益分别为 2.77、3.00 亿元，而
2023Q1 因所投项目无新融资活动发生，公允价值变动收益仅为 0.86 亿
元。剔除投资业务影响，2023Q1 公司经营性净利润同比高增 70%至 1.7
亿元。展望未来，公司经营性主业有望延续稳健增长态势，分业务来看，
我们看好闲徕互娱不断丰富产品形态，平稳贡献利润，ArkGames 新游
《圣境之塔》（已有版号）有望年内上线中国大陆地区，贡献业绩增量，
StarMaker 及 Opera 增长潜力有望持续兑现。 

◼ Opera：业绩再超预期，合作 OpenAI 深化 AIGC 布局。2023Q1 Opera
实现营收 8705 万美元，yoy+21.61%，营收同比增速已连续 9 个季度超
过 20%；实现经调整 EBITDA 2174 万美元，yoy+195.80%，营收及利润
均超过此前指引，主要受益于 Opera 持续向高价值用户地区转移，商业
化水平稳步提升，2023Q1 Opera 年化 ARPU 同比提升 30.12%至 1.08 美
元。我们看好公司聚焦高 ARPU 值地区的战略持续验证，同时我们看好
Opera 浏览器集成生成式 AI 服务，全面合作 OpenAI，推出“AI Prompts”
等原生功能，重塑浏览器交互方式，有望打开未来增长空间。元宇宙业
务方面，用户规模及内容生态丰富度持续提升，截至 2023Q1 Opera GX
浏览器 MAU 已达 2200 万，GX.games 上线游戏超过 4000 款。 

◼ 整合资源 All in AI，前瞻布局持续落地。通用大模型方面，2023 年 4 月
17 日公司已开启对标 ChatGPT 的双千亿级大语言模型“天工 3.5”的邀
请测试，根据发布会内容及我们的测试，“天工 3.5”整体处于国内同类
产品领先水平，公司前瞻布局领先优势明显。AI+应用方面，公司推进
内部资源整合，已将 StarX 与 ArkGames 合并升级为 StarArk，以音乐 AI
与游戏 AI 为主要发展方向。音乐 AI 方面，公司对内不断丰富 StarMaker
平台的 AIGC 音乐内容供给，对外提供定制化 AIGC 音乐产品与服务，
探索 B 端及 C 端商业化路径；游戏 AI 方面，公司推动游戏开发运营的
各个环节的 AI 化，有望提升游戏研运效率。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 AI+应用落地稳步推进，逐步探索商业化，
我们上调此前盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 1.23/1.50/1.70
元（前为 1.23/1.47/1.66 元），对应当前股价 PE 分别为 53/44/38 倍。我
们认为公司兼具大模型及应用能力，看好其不断迭代升级大模型，并持
续落地 AI+应用，打开长期成长空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游延期风险，市场竞争加剧风险，国际政治形势变动风险。  
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昆仑万维三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,441 8,542 6,867 12,710  营业总收入 4,736 5,354 5,947 6,515 

货币资金及交易性金融资产 2,502 7,593 5,694 11,564  营业成本(含金融类) 1,002 1,368 1,600 1,764 

经营性应收款项 819 750 1,006 921  税金及附加 6 12 13 14 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,566 1,515 1,606 1,629 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 628 642 714 717 

其他流动资产 121 200 167 225  研发费用 690 749 773 847 

非流动资产 14,119 13,174 13,154 13,130  财务费用 10 12 -113 -55 

长期股权投资 1,029 129 129 129  加:其他收益 26 27 30 33 

固定资产及使用权资产 210 164 144 121  投资净收益 141 161 178 195 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 477 400 400 400 

无形资产 700 700 700 700  减值损失 -77 -50 -20 -20 

商誉 3,934 3,934 3,934 3,934  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 1,401 1,592 1,943 2,208 

其他非流动资产 8,242 8,242 8,242 8,242  营业外净收支  -13 0 0 0 

资产总计 17,561 21,716 20,020 25,841  利润总额 1,388 1,592 1,943 2,208 

流动负债 2,762 5,404 1,863 5,586  减:所得税 154 80 97 110 

短期借款及一年内到期的非流动负债 679 679 679 679  净利润 1,234 1,513 1,846 2,098 

经营性应付款项 1,607 4,472 860 4,529  减:少数股东损益 81 45 55 63 

合同负债 139 164 192 212  归属母公司净利润 1,153 1,467 1,790 2,035 

其他流动负债 336 88 132 166       

非流动负债 256 256 256 256  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 1.23 1.50 1.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 936 1,094 1,272 1,577 

租赁负债 86 86 86 86  EBITDA 1,082 1,121 1,302 1,611 

其他非流动负债 170 170 170 170       

负债合计 3,018 5,660 2,119 5,842  毛利率(%) 78.85 74.45 73.10 72.93 

归属母公司股东权益 12,698 14,165 15,955 17,990  归母净利率(%) 24.33 27.41 30.10 31.23 

少数股东权益 1,845 1,891 1,946 2,009       

所有者权益合计 14,543 16,056 17,901 19,999  收入增长率(%) -2.35 13.03 11.08 9.56 

负债和股东权益 17,561 21,716 20,020 25,841  归母净利润增长率(%) -25.49 27.31 22.02 13.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 831 3,699 -2,410 5,342  每股净资产(元) 10.71 11.85 13.34 15.05 

投资活动现金流 805 1,329 148 165  最新发行在外股份（百万股） 1,196 1,196 1,196 1,196 

筹资活动现金流 -2,285 -37 -37 -37  ROIC(%) 5.55 6.47 6.81 7.60 

现金净增加额 -592 4,991 -2,299 5,471  ROE-摊薄(%) 9.08 10.36 11.22 11.31 

折旧和摊销 146 27 30 33  资产负债率(%) 17.18 26.07 10.59 22.61 

资本开支 -78 -32 -30 -30  P/E（现价&最新股本摊薄） 67.60 53.10 43.52 38.29 

营运资本变动 -193 2,633 -3,765 3,750  P/B（现价） 6.09 5.50 4.88 4.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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