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昆仑万维：“游戏+互联网
金融+海外”三箭齐发，持
续享受海外互联网红利 
事件： 

昆仑万维(300418.CH/人民币 127.90, 未有评级)近日举行投资者交流会，公司董
事长周亚辉等高管与投资者进行了交流。 

 

【核心要点】 

 夯实游戏，强化上下游、IP 战略、研发能力，保证每年 4-5 亿利润。在
此基础上，公司积极研发爆款、进行并购，争取利润上升至 10-15亿 

 互联网金融二次创业，投资趣分期、银客网、英国 P2P 平台 LendInvest

等互联网金融公司，自主研发理财保险产品，重点发展房屋贷款产品，
打造互联网金融生态链。 

 布局海外，游戏、互联网金融、工具软件、海外版唱吧协同发展。满足
中国人海外资产配置和投资的需求，计划进入亚洲、欧洲互联网金融市
场；工具软件预计到今年年底每天收入超过 60万美金；海外版唱吧测试
效果理想，成长速度快。 

  

【调研纪要】 

一、昆仑万维董事长周亚辉： 

昆仑万维成立于 2008年，当年即盈利，成立 7年来每年都可以盈利，上市之
前分红 6个多亿人民币。 

业务两大关键词“游戏+海外” 

 游戏：游戏业务是公司主营业务。公司主要负责游戏发行，曾经发行过
海岛骑兵、愤怒的小鸟 2、极品飞车等 28款成功的产品。 

 海外：昆仑万维是最早在海外发展业务的游戏公司，第一批进入港澳台、
东南亚、韩国日本等地。除了游戏的海外发行外，还推出过 RC 语音、
1Mobile等。 
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未来 3-5年战略规划：“游戏+互联网金融+海外” 

1）夯实游戏： 

 强化上下游：上游影视 IP 公司（和力辰光）；下游广告营销公司（有米
传媒） 

 强化 IP战略：致力于拿到全球或亚洲区的 IP权利。现已获得《愤怒的小
鸟》独家的 IP，某顶级 IP十年使用权洽谈中。 

 强化研发能力：从腾讯引进顶级制作人和研发团队，从韩国引进世界级设
计人才等 

这样可保证游戏业务每年可获得 4-5亿的利润。 

如果游戏业务再上一个台阶，利润要上升到 10-15亿，需要有两点来保证：追
求爆款；未来 12-18个月，可能产出爆款。并购：要求首先对业务有极大协同，
同时，考虑每年利润达到 8-10亿规模的公司。 

2）互联网金融：昆仑的二次创业 

打造互联网金融生态链，对互联网金融的上下游产业链进行投资。 

 用户端：随手记，游戏互动 P2P平台 

 资产端：趣分期，银客网；英国 P2P平台 LendInvest；信达天下 

 增发亮点：研发一款理财保险产品，打造保险经纪人和理财顾问 O2O 平
台；满足中国人海外资产配置和投资的需求。 

3）海外：五大布局（本次仅公布 4个） 

中国互联网公司在海外具有优势，海外市场空间是中国市场的 4倍。昆仑万维
主要发展游戏、互联网金融、工具软件和海外版唱吧。 

 游戏：在亚洲建立了庞大的发行团队 

 互联网金融：计划进入到整个亚洲的互联网金融市场；不会进入美国市
场，会以投资为主；在欧洲市场，与 LendInvest的协议规定未来 3-5年可以
收购，可以以此基础，进入欧洲市场 

 工具软件：预计到今年年底，每天收入超过 60万美金，明年利润在 6,000

万美金-8,000万美金之间。 

 海外版唱吧：目前处于测试阶段，效果理想，早期成长速度快，达到同样
DAU的时间是原来 RC语音的六分之一。  

二、昆仑互联网金融负责人 

（1）用丰富的全球资产打造都市白领的理财产品，专业+安全+方便+低门槛
（1元起投） 

 投资痛点：银行理财收益低、网上 P2P不安全、股票风险高、私募门槛高、
海外理财产品无渠道 

 投资需求：简单直白、本金保障、期限灵活 

 调查显示: 

          71%的用户对海外理财有兴趣，其中只有 9%有过海外投资； 

          67%的用户，希望在本金保障的情况下，做到年化 6%-9%； 

          52%的用户，在即使海外收益率低于国内时，他们仍然愿意投资海外。 
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（2）产品介绍：省心投 

身边的私人银行；降低门槛，做互联网上的银行，精选基金、配比建议；投
资简单。 

昆仑万维自上市后，开始布局互联网金融业务。前后投资了记账理财软件随
手记、欧洲 P2P网站 LendInvest 、趣分期、银客网等。 

三、银客网 CEO（2015年 6月，昆仑万维向银客网投资 2,000万美金） 

 

图表 1. 银客网主要产品及发展思路 

市值目标 平台/产品 特点及现状 

1亿美金 简理财 
生活金融服务，后期将会嵌入到水电、手机充值等生活服务中。
注册人数 75.54 万，今年年底能达到 300 万，预计明年达到千
万；平均投资额 7,801元，有效用户成本 41.32元。 

5亿美金 银客网 
专业资产交易平台，平均资产 3万元； 
注册用户 56.2 万人，累计交易量 23.58 万亿，完成贷款笔数
33,009。 

RMS 
风控管理系统，主要是民间房屋抵押贷款。可以把合作机构、
中间商的数据集合起来。 

50亿美金 
融时代 

房屋抵押业务，从北京上海开始起步的线下操作业务公司。目
前贷款总额 11.29亿，在保总额 6.3亿，平均借款 334万，贷款
笔数 337笔。 

房抵管家 
销售人员管理客户的 CRM 系统，去掉不该存在的渠道成本，
降低民间借贷利率，未来 3年内达到年华 15%。 500亿美金 

房众筹 Reits二级市场，房产信托基金产品。 

资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

四、趣分期 CEO罗敏（2015年 4月，昆仑万维通过昆仑香港向趣分期
投资 6,200万美金，共取得趣分期 25.7%股份） 

（1）主要业务包括趣分期、趣店、趣券，目前覆盖 3,000 多所大学，3,000 多
万大学生群体。 

 趣分期：面向全国在校大学生，提供全网分期购物服务。在平台上交易的
用户已经 300万。 

 趣店：支持在校大学生创业 5万大学生，大学生自主进货、提供服务。 

 趣券：用户在趣分期用信用购买代金券后去传统电商购物。趣分期拿到商
家返点后以折扣价格提供优惠券。 

（2）新上线业务：趣租 

 房租分期平台，主要集中做长租业务。 

 围绕大学生信用数据，从大学到大学毕业后，进行业务延伸。 

 分期业务分为季付、半年付、年付。 

 7 月份试运行，上线一个月，2 万+注册用户，8,000+名下单用户，2,500+

单有效订单数，2,500万有效订单额。预计今年整体交易额将超过 20个亿。 

 预计今年业务交易额将达到 80亿，单月交易额 15亿。 
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五、问答环节 

Q：未来在互联网金融思路是怎样的？自己孵化和外部投资怎么划分？很多游
戏公司走到海外去布局，如何面对这样的竞争？上半年业绩波动，下半年业
绩会怎样？ 

A：游戏公司上下半年差距很大，最好看每年的数据，昆仑万维每年都在增长，
目前业绩没有下行的趋势。 

美国互联网公司优势是创新能力强，中国互联网公司是同质化竞争导致执行
能力很强，成长速度快。游戏公司没有明确的垄断效应，昆仑主要致力于追
求爆款产品。公司具有全球发行能力，如果研发出爆款产品，就会多 10亿利
润。 

互联网金融布局，1）房产金融产品：LendInvest；银客网；2）消费金融：趣
分期；3）省心投，让都市白领去做全球理财服务，打通中国和海外市场；自
己研发的保险产品，去中介化，提高理财顾问和保险经纪人收益。 

Q：如果保障国际资产端来源？如何在亚洲其他国家搭建 P2P平台？全球资产
配置的中介不是很多，怎么保障？和趣分期、银客业务重叠怎么分配？多项
业务管理人员如何协同? 

A：公司在香港已经设置了有丰富国际资产配置的团队。 

每一条业务线都当作一个独立的创业公司做。 

海外 P2P 平台的优先级是放在后面的，主要是通过投资控股当地的创业团队
来做，等趣分期、银客和保险产品成熟之后再进行大规模开发。 

关于中介问题，还是会依赖技术解决问题，以做大众化服务为主，不会有个
性化的要求。 

目前业务的协作远远大于竞争，比如简理财卖的债券大多是趣分期提供的。 

Q：京东白条也在做大学生的房贷，昆仑的优势在哪里？乐视的业务是有协同
的逻辑的，昆仑的协同的逻辑是什么？ 

A：如果看整个市场的话，京东实力很强。但是如果看细分市场的垄断性的话，
趣分期还是具有很多优势的。在校园市场，趣分期的份额已经超过 50%，具有
领导地位的。 

昆仑的逻辑就是按照三个关键词，主要是围绕全球化来做。 

Q：国内投资人投资海外市场，政策上的限制和预计风险？ 

A：我们已经研究出了解决办法，完全符合现在中国法律，现在还不便公开。 

Q：关于游戏和互联网金融的协同问题，有多少游戏用户能够转化为互联网金
融用户？ 

A：游戏 P2P也在进展当中，但是优先级靠后，因为现在金融业务的进展路径
很清晰。游戏和金融融合的解决方案较难，所以优先级靠后。 

Q：如果要再打造一个猎豹的话，整体思路是什么样的？ 

A：我们工具软件的 DAU已经达到 400万，并且每天在以几十万的速度上涨，
猎豹现在的 DAU只有 1-1.2亿，所以再过一年就有机会超过猎豹了。 

Q：公司风控模型和理念如何实现？ 

A：每个公司获取资产和风控的方法都不一样。就目前的情况来看，趣分期的
坏账率很低，30天逾期只有万分之几，风控结果很好。 
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Q：昆仑万维在海外比较有用户优势，国内发展用户错位如何解决？ 

A：第一，用户群没有错位，昆仑在国内发行能力也是数一数二的，只是还没
有爆款游戏。第二，因为是二次创业，所以我们希望找到一个可以做到第一
的战场。阿里、腾讯在海外市场没有优势，因此海外市场就是我们找到的战
场。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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