
 

 

消息快报 | 证券研究报告  2015 年 10 月 28 日 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

文化传媒 

旷实* 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 

 (8610) 6622 9343 
shi.kuang@bocichina.com 
 

*冯秀娟为本报告重要贡献者 

 

昆仑万维三季报点评：精品

游戏发行助推公司业绩，持

续加大互联网金融布局 

事件： 

昆仑万维(300418.CH/人民币 124.00, 未有评级)今日公告 2015 年三季度业绩。

2015 年前三季度，公司实现营收 13.07 亿元，同比减少 9.34%；归母净利润

2.62 亿元，同比增加 4.06%；每股收益 0.96 元。2015 年 3 季度单季，公司实

现营收 4.21亿元，同比减少 11.12%；实现归母净利润 6,751万元，同比增加

231.06%；每股收益 0.24元。 

 

点评： 

1. 精品游戏陆续发行助公司净利润扭亏为盈。公司在上半年为确保成功率以

及产品的精品化，将多款产品进行了多次调优型测试，部分优质游戏延期至

下半年发行，导致上半年公司净利润同比下降。公司从 3季度起，陆续发行

已有的精品游戏储备，使得公司经营数据逐步得到改善。2015年前三季度，

公司实现营收 13.07亿元，同比减少 9.34%；归母净利润 2.62亿元，同比增加

4.06%；每股收益 0.96 元。报告期间内，公司成功发行了自研游戏《师父有

妖气》的简体中文版以及《无双剑姬》，上线后迅速在各大榜单中脱颖而出，

成为公司业绩提升的推动力。公司年内计划推出自研 3D 横版动作移动端游

戏《艾尔战记》等多款产品，预计 4季度公司优质游戏持续发行，从而极大

改善 4季度及全年经营业绩。 

 

图表 1. 2015 年三季度发行的作品 

地区 作品 性质 

大陆地区 师傅有妖气 自研 

  部落冲突 代理发行 

  英雄联盟之魄罗快跑 代理发行 

  极品飞车：最高通缉 2015 代理发行 

  糖糖大世界 代理发行 

大陆及港澳台 无双剑姬 自研 

韩国地区 乱斗西游 代理发行 

东南亚地区 奇迹 MU 代理发行 

日本地区 激斗！三国英雄传 代理发行 

全球地区 愤怒的小鸟 2 代理发行 

资料来源：公司公告、中银国际证券 
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图表 2. 公司四季度计划上线作品 

地区 作品 性质 

大陆地区 兽人计划 代理发行 

  梦三国 代理发行 

  艾尔战记 自研 

港澳台地区 梦三国 繁体版 代理发行 

  师傅有妖气 繁体版 自研 

韩国地区 无双剑姬 韩文版 自研 

东南亚地区 奇迹 MU 越文版 代理发行 

  天龙八部 泰文版 代理发行 

日本地区 战神黎明 日文版 代理发行 

欧洲地区 无双剑姬 多语言版 自研 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

2.打造“引进来”+“走出去”的国际化游戏发行商。公司不断推进游戏业务

的国际化进程，在游戏“引进来”以及“走出去”方面持续发力。在“引进

来”方面，公司联手海外一流移动端游戏厂商，引进多款海外大作，例如《愤

怒的小鸟 2》、《英雄联盟之魄罗快跑》、《部落冲突》等，其中《部落冲突》

通过与《快乐大本营》、《中国好声音》等合作，一方面吸引数以亿计的粉

丝，另一方面极大的促进国外游戏在国内的发行。在“走出去”方面，公司

积极推进自研游戏产品在国外多个地区的本地化版本。公司目前的游戏已经

拓展至欧洲、日本、东南亚、韩国等地区，未来随着公司国际化进程的持续

推进，公司自研的游戏将进入更多国家和地区，为公司致力于全球领先的互

联网综合服务提供商奠定坚实的基础。 

3.持续布局互联网金融领域。公司以“全球化的互联网综合服务提供商”为目

标，从平台建设、团队构建以及股权投资等方面进行布局。平台建设方面，

公司已先后投资国内龙头个人理财应用服务商随手科技（持股 8.25%），分期

消费平台趣分期（直接和间接持股 23.85%）、银客网（持股 20%）和英国 P2P

平台 Lendinvest（持股 20%）等，搭建起以趣分期和随手记为流量入口，银客

网和 Lendinvest为国内外资产端的生态链。团队建设方面，公司于报告期内组

建起互联网金融团队，核心团队包括原 facebook的高管、前微软资深架构师、

北美精算师等，并将于四季度推出一款创新型互联网理财产品。股权投资方

面，公司以自有资金认购股权投资企业辰海灵璧 10,000 万元，用于互联网金

融和互联网改造传统行业的各个细分领域的投资。公司“平台+团队+投资”

三位一体加大布局互联网金融，将极大提高公司在互联网金融的竞争力，降

低公司在互联网金融领域的运作风险。 

4. 投资建议：昆仑万维是是国内最大的网络游戏开发、运营的企业之一。目

前，公司积极储备优质 IP，并加快国际化进程，持续布局互联网金融领域。

公司当前市值 252 亿元，根据万得一致预期 2015-2017年公司全面摊薄每股收

益分别为 1.52、2.03、2.51 元。我们持续看好该公司向全球化互联网综合服务

提供商转型的效果，建议投资者持续关注。 
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图表 3. 公司前三季度和单三季度财务数据及同比增速 

(人民币，百万) 2014年 Q1-Q3 2015Q1-Q3 同比(%) 2014年 Q3 2015Q3 同比(%) 

营业收入 1,442.20  1,307.47  (9.34) 473.94  421.23  (11.12) 

营业成本 408.46  490.41  20.06  157.74  169.25  7.30  

毛利润 1,033.74  817.06  (20.96) 316.21  251.98  (20.31) 

营业税金及附加 2.82  3.90  38.40  0.76  1.43  87.61  

管理费用 156.83  144.49  (7.87) 50.40  49.66  (1.48) 

销售费用 530.50  515.28  (2.87) 224.96  181.26  (19.42) 

经营利润 343.59  153.40  (55.35) 40.08  19.63  (51.03) 

资产减值 28.86  (7.61) (126.38) 6.66  (7.66) (215.08) 

财务费用 7.73  (54.10) (799.94) 0.22  (29.42) (13,311.28) 

公允价值变动损益 0.00  0.00   0.00  0.00   

投资收益 (0.01) 51.73  (374,175.87) 0.00  20.47  (131,890,369.72) 

营业外收入 1.22  7.58  520.91  0.05  0.14  169.29  

营业外支出 0.16  1.08  591.07  0.11  0.58  417.63  

税前利润 308.05  273.34  (11.27) 33.14  76.74  131.57  

所得税 55.95  11.01  (97.82) 12.75  9.23  (27.58) 

少数股东损益 0.00  0.00   0.00  0.00   

归属于母公司的净利润 252.10  262.33  4.06  20.39  67.51  231.06  

基本每股收益(元) 1.20  0.96  (20.00) 0.10  0.24  140.00  

毛利率(%) 71.68  62.49  减少 9.19个百分点 66.72  59.82  减少 6.9个百分点 

净利率(%) 17.48  20.06  增加 2.58个百分点 4.30  16.03  增加 11.72个百分点 

销售费用率(%) 36.78  39.41  增加 2.63个百分点 47.47  43.03  减少 4.43个百分点 

管理费用率(%) 10.87  11.05  增加 0.18个百分点 10.64  11.79  增加 1.15个百分点 

财务费用率(%) 0.54  (4.14) 减少 4.67个百分点 0.05  (6.99) 减少 7.03个百分点 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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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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