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市场数据  
收盘价(元) 32.86 

一年最低/最高价 11.94/70.66 

市净率(倍) 2.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
35,718.42 

总市值(百万元) 39,288.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.84 

资产负债率(%,LF) 15.68 

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)：高效收购奇

点智源，全球领先 AGI 平台启航》 

2023-06-15 

《昆仑万维(300418)：2023 年一季

报点评：业绩符合预期，经营性净

利润同比高增，拥抱 AI 加码新一

轮增长》 

2023-04-30 
  

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 5,068 5,619 6,146 

同比 -2% 7% 11% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 1,153 1,170 1,289 1,430 

同比 -25% 2% 10% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.96 0.98 1.08 1.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.09 33.58 30.48 27.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023H1 公司实现营收 24.25 亿元，yoy+7.81%，归母净利润 3.58

亿元，yoy-44.31%，扣非归母净利润 3.12 亿元，yoy-55.15%。其中，
2023Q2 实现营收 12.08 亿元，yoy+14.34%，qoq-0.76%，归母净利润 1.46

亿元，yoy-45.67%，qoq-31.09%，扣非归母净利润 1.46 亿元，yoy-48.62%，
qoq-11.73%，业绩基本符合我们预期。 

◼ 投资业务拖累利润表现，海外业务稳健增长。2023H1 公司营收同比增
长 7.81%，但归母及扣非归母净利润同比下滑 44.31%、55.15%，主要系
以投资为主营业务的子公司的投资项目收益波动。2023H1 公司主营业
务的投资收益和公允价值变动收益分别为-0.21、1.66 亿元，合计较去年
同期减少 3.06 亿元。不考虑投资项目波动，公司经营性业务表现稳健，
2023H1 海外地区收入达 20.23 亿元，同比增长 21.29%，营收占比提升
9pct 至 83%，海外业务布局正不断验证。此外，公司现金流表现稳健，
2023H1 经营活动产生的现金流量净额为 5.33 亿元，同比增长 29.76%。  

◼ Opera：上调全年业绩指引，多元产品矩阵逐步建立。Opera 延续强劲
增长态势，2023Q2 收入及经调整 EBITDA 均超过此前指引，收入达 9413

万美元，yoy+21%，收入同比增速已连续 10 个季度超 20%，经调整
EBITDA 达 2047 万美元，yoy+24%。基于 2023Q2 的出色表现，Opera

上调 2023 年业绩指引，收入由 3.73-3.90 亿美元上调至 3.80-3.90 亿美
元，经调整 EBITDA 由 0.77-0.83 亿美元上调至 0.80-0.84 亿美元。截至
2023/8/24，Opera 业务已覆盖广告、搜索、信息内容分发、AI 助手、元
宇宙等多个领域，其中 2023H1 推出的 AI 助手“Aria”的用户数已突破
100 万，元宇宙方面 GX.Games 上线游戏已超过 5000 款，游玩次数超
4800 万次。我们看好 Opera 持续深化多元布局，商业化潜力稳步释放。 

◼ AI 布局 ToB 与 ToC 并重，前瞻布局步入落地阶段。公司于 2020 年起
布局 AIGC 领域，截至 2023Q2，已累计投入上亿美元采购相关硬件设
备，AGI 与 AIGC 板块团队规模近千人，已率先形成 AI 大模型、AI 搜
索、AI 游戏、AI 音乐、AI 动漫、AI 社交六大 AI 业务矩阵，并逐步开
始落地兑现。其中，2023 年 7 月 14 日，公司与映宇宙达成合作，标志
着“天工”大模型在互联网社交行业应用的落地，8 月 23 日，AI 搜索
产品“天工 AI 搜索”正式发布，同时 AI 社交、AI 动漫产品预计于 2023

年内上线，AI 游戏预计于未来一年内正式上线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到投资业务波动，我们下调全年盈利预测，
预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.98/1.08/1.20 元（此前为 1.23/1.50/1.70

元），对应当前股价 PE 分别为 34/30/27 倍。公司前瞻布局 AI，具备先
发优势，我们看好其 AI 大模型及应用逐步落地，打开业绩长期成长空
间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：大模型进展不及预期，市场竞争加剧，国际形势变动风险  
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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 7,424 6,721 10,677  营业总收入 4,736 5,068 5,619 6,146 

货币资金及交易性金融资产 2,502 6,573 5,564 9,639  营业成本(含金融类) 1,002 1,184 1,521 1,681 

经营性应收款项 819 664 992 828  税金及附加 6 5 6 6 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,566 1,368 1,517 1,598 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 628 887 899 922 

其他流动资产 121 187 165 210  研发费用 690 710 731 799 

非流动资产 14,119 13,195 13,171 13,146  财务费用 10 12 (87) (52) 

长期股权投资 1,029 129 129 129  加:其他收益 26 25 28 31 

固定资产及使用权资产 210 186 161 137  投资净收益 141 101 112 123 

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) 0 0 0 

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 1,428 1,574 1,746 

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 20,619 19,891 23,823  利润总额 1,388 1,428 1,574 1,746 

流动负债 2,762 4,534 2,390 4,751  减:所得税 154 143 157 175 

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 1,286 1,416 1,572 

经营性应付款项 1,607 3,657 1,413 3,722  减:少数股东损益 81 116 127 141 

合同负债 139 142 183 202  归属母公司净利润 1,153 1,170 1,289 1,430 

其他流动负债 336 56 116 148       

非流动负债 256 256 256 256  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 0.98 1.08 1.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 936 939 974 1,171 

租赁负债 86 86 86 86  EBITDA 1,082 963 998 1,196 

其他非流动负债 170 170 170 170       

负债合计 3,018 4,791 2,646 5,007  毛利率(%) 78.85 76.63 72.93 72.66 

归属母公司股东权益 12,698 13,868 15,156 16,587  归母净利率(%) 24.33 23.08 22.94 23.27 

少数股东权益 1,845 1,961 2,089 2,230       

所有者权益合计 14,543 15,829 17,245 18,817  收入增长率(%) (2.35) 7.00 10.87 9.38 

负债和股东权益 17,561 20,619 19,891 23,823  归母净利润增长率(%) (25.49) 1.51 10.17 10.96 

           

           

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 2,707 (1,485) 3,590  每股净资产(元) 10.71 11.60 12.68 13.87 

投资活动现金流 805 1,301 112 123  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 5.30 5.07 5.61 

现金净增加额 (592) 3,971 (1,410) 3,675  ROE-摊薄(%) 9.08 8.44 8.50 8.62 

折旧和摊销 146 24 24 24  资产负债率(%) 17.18 23.23 13.30 21.02 

资本开支 (78) 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.09 33.58 30.48 27.47 

营运资本变动 (193) 1,861 (2,450) 2,479  P/B（现价） 3.07 2.83 2.59 2.37 

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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