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 昆仑万维（300418 CH，未评级） 

       ——打造工具和社交的 5 亿 MAU 平台，围

绕游戏、互联网金融和视频娱乐变现 

核心观点 

 事件：我们于 2 月 18 日在北京参加了昆仑万维组织的投资者交流会，

出席会议的有董事长周亚辉先生和昆仑万维游戏 CEO 陈芳先生等管理

层。 

核心观点 

 昆仑万维的商业模式是以工具和社交打造 5 亿MAU 平台，其中工具（体

内的是 Opera、体外的是摩比神奇）提供 1.5 亿 MAU，社交（一个为

Grindr、另一个为预计 2016 年下半年即将上线的新大众社交项目）提

供 3.5 亿 MAU。然后以三大业务变现，分别是游戏、互联网金融和视

频娱乐；   

 以挖掘社交需求拓展 Opera 的用户，精确定义为怎样在社交网络上高

效的阅读、收藏、下载、分享、购买和工作灯。未来 Opera 需要针对

的需求是如何使用户更为高效；   

 关注昆仑万维核心业务的进展：（1）Opera 整合成功；（2）社区标的是

否能落地 ；（3）视频项目能否做到 1,000 万 DAU ；（4）互联网金融

是否能在日本和韩国落地。   

 

 

2016 年 2 月 21 日 

 公司评级：未评级 

mailto:ouyangyujian@cczq.com
http://www.hibor.com.cn/


川财证券研究/公司点评 
 

 

川财证券研究 2016-02-21 

谨请参阅尾页重要申明及川财证券股票和行业评级标准 
2 

 
2 

以下为周亚辉董事长的发言内容纪要 

如果用一个词来概括，买昆仑万维就是买国际市场，买国际市场就必需要买昆仑。

昆仑万维未来五年的战略规划是打造国际互联网生态体系，其中：第一块是海外工

具软件，第二块是海外社区，海外工具软件及社区构成平台，然后在这个平台上重

点发展三类业务，分别是游戏、互联网金融和视频娱乐。未来会重点挖掘这三个业

务之间的协同效益，打通用户系统，实现大数据系统支撑、推荐系统以及广告系统。 

 

工具软件：在工具软件中，公司有两块。一个是体内的 Opera，一个是体外的摩比

神奇。 

 

Opera：收购协议明确规定 Opera归属于昆仑万维，资本市场看待 Opera 可以对标猎

豹，Opera 收入为 6.5亿美金，EBITDA 为 1亿美金，猎豹收入为 6亿美金，EBITDA

为 8,000万美金，市值为 20 亿美金，如果猎豹回 A股，在 A股估计能值 50到 60

亿美金。Opera 与昆仑万维有望有很好的并购整合：（1）可以相互促进欧美和亚洲

市场；（2）用户客户大数据、视频技术和人力资源等都会有很好的整合。 

 

摩比神奇：副总裁持股 46%，360占 54%；这是 2015 年才开始启动的项目，我们根

据 4Q15到 1Q16的业务进展来看，摩比神奇大概今年能做到 7,000万美金的收入，

第一款产品 360 Security 的 DAU超过 1亿，第二块产品 360 **** Plus 4月份即将

发布，预计能进全球排行前 5。360一直想做国际化，但没做起来，2015年找到昆

仑合作拓展国际市场，用了 1年就把 360做到了 1亿 DAU。这个过程不是简单的推

广运营，我们基本上用了 3到 6个月的时间把整个 360 手机卫士产品全部推翻，重

新做了一遍，把产品的七日存留提升了 50%，这才使得它在一年的时间内成长为 1

亿 DAU 的产品，现在每个月的现金流非常好。很多二级市场关注我们的问题是，公

司一直在买买买，后面谁来进行整合？买买买的后面，支撑的是我们强大的整合能

力，摩比神奇的管理团队是昆仑派出的，整个办公也是和昆仑一起办公，整体的运

营管理是在昆仑手上。 

 

社区：一个为 Grindr，另一个为 2016 年下半年即将上的新的大众社交项目。可以

对标陌陌，陌陌收入为 1.4 亿美金，EBITDA 为 1,200 万美金，市值 20 亿美金，回

归 A股也是 60亿美金的公司。 我们 2016 到 2017 年要打造的是未来 MAU达到 3.5

亿的工具软件平台，未来 MAU 达到 1.5亿的社交平台，构建一个用户 Base MAU为 5

亿的平台。  

 

游戏：2016 年会上 Supercell《部落冲突：皇室战争》，这必定是一款很成功的产

品，代理的《全民奇迹》在俄罗斯和东南亚上线，《仙剑》会在港澳台和东南亚市

场上线，2016 年还拿了一款日本顶级动漫改编的手游，会在中国大陆、港澳台、东

南亚和韩国市场上线。游戏特别强调 IP的经营，不仅仅是 IP 的授权，更重要的是

手中拥有 IP。目前和台湾大宇的《仙剑》、知音漫客国漫第一品牌的《偷星九月天》，

都有长期的合作计划。2015 年发行贡献 70%到 80%的收入占比；2016 年自研会从 20%

提升到 50%的收入占比，1Q16,《艾尔战记》的成绩非常不错，即将有《愤怒的小鸟：

王牌战机》（配合大电影）、《偷星九月天》和《愤怒的小鸟：黄金宝藏》等上线；

2017年要上线如下产品，分别是，《轩辕剑：汉之云》（配合电视剧）、《脱骨香》
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（配合电视剧，是花千骨作者的第二篇作品）、《愤怒的小鸟：部落战争》，以及

两款其他的游戏（SLG、MMORPG）。 

 

互联网金融：2015 年我们在生态链的打造上是做的非常不错的，2015 年最成功的案

子是趣分期，趣分期 2016 年至 2018 年净利润预计分别为 5亿、7亿和 10亿，公司

还有随手记——欧洲最大的房地产借贷平台、银客网和洋钱罐。2016 年互联网金融

会开始做韩国市场和日本市场，东南亚市场放到 2017 年，上面提到的几家互联网金

融公司未来肯定会有一家公司变成昆仑上市公司的。理财端就是与游戏业务联动，

开发带有游戏博弈性质的理财平台，比如最近洋钱罐出了个产品，叫抄底牛，相当

于股市期权，最高收益率约为 21%。在贷款端，将围绕大数据支撑做数字信贷，重

点为低于银行年化利率的消费分期贷款和短期小额贷款。理财端在 2015 年进展迅速，

贷款端 2015 年 12月上线，目前来看进展都十分顺利。我们现在初步考虑的是准备

要控制的那家公司先进行独立融资，一级市场独立融资估值能过 10亿美金，在 2017

年到 2018年能产生利润。 

 

视频娱乐：这是今年要启动的很重要的项目。移动和 PC在消息和内容方面完全不一

样，因为有屏幕、碎片时间和输入的限制，所以移动时代的交流，文字的作用越来

越弱化，更多的是视频的替代。2016年会上一个项目，预期是在 2016年 DAU过 1,000

万，2017年有 10亿利润，对标是 YY，EBITDA 大概是 8到 10亿人民币，市值 30亿

美金，回归 A股大概也是 80 亿人民币左右估值的公司。 

 

未来 5 年我们整个发展目标和规划不会超出以上计划，工具软件和社交平台构成 5

亿 MAU 的用户基础，是强平台不是弱平台，在这个基础上重点做游戏、互联网金融

以及视频娱乐。 2016年到 2020 年，我们大概能做 10亿美金的利润，比较重要的时

间点主要有两个，分别为：（1）完成平台整合并实现相应利润，如果 2017 年底能

够充分做好 5亿 MAU用户的整合，2017 年备考利润能做到 15亿到 18亿的话，基本

上 2018 年、2019 年和 2020 年就很好做了，靠不断提高协同效应，提高用户 ARPU

值就可以，这样在 2020年实现 10亿美金净利润没什么问题；（2）2018年重点做 5

个业务的协同，201年和 2017 年都是放开业务，自己跑用户，不同业务间整合的空

间会非常大。与 Grindr的 CEO 交流，如果用映客的技术、产品做一个 Grindr的视

频版，他觉得 1年时间能赚 2亿人民币，国内的用户值比美国的用户值低多了。  

 

关注成长变化的关键点 

（1） Opera 整合成功&并表； 

（2） 社区标的是否能落地； 

（3） 视频项目进展是否能做到 1000 万 DAU； 

（4） 互联网金融是否能在日本、韩国落地。 

 

Opera 拆分：聚焦移动浏览器、PC浏览器、Opera Max 以及广告业务。 移动浏览器：

目前一年大概 6,000 万美金收入，主要是将搜索带给 Google，然后 Google再给分

成，如果将带给搜索改成Feeds流的广告模式，每天每个用户的ARPU值预计能翻倍，

不考虑用户的增长就能增加 1亿美金收入。 PC浏览器：用 360浏览器的团队分析了

下 Opera，Opera 人均搜索次数为 2 次，360浏览器人均搜索次数为 6次，经过讨论

http://www.hibor.com.cn/
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之后，按照 360做浏览器的经验，希望能够把 Opera 的人均搜索次数从 2次提高到

4 次，预计大概增加 5,000 万美金收入。 Opera Max+TV：按 360 国际化的方法，今

年大概能做到 7，000 万美金收入， 3，000 万美金利润，Opera Max 是一个上网节

省流量的工具，Opera有全世界最先进的视频压缩和上网流量压缩的技术，小米手

机有个安全模块可以节省流量，那个产品就是 Opera 提供的。Opera 团队大概 1,600

人，并购进来之前讨论过 Opera是否能接受中国的管理方式，以我们评估其实只需

要 1,000人就够了，以 UC来做就 500 人，人工成本能节省 4,000万美金。2016年

EBITDA 能做到 1.4 亿到 1.5 亿美金，在没做任何业务协同下，税前利润大概 1亿美

金，加上整合后大概 2亿到 3亿美金的利润。还有一块高速增长的业务，广告业务

每年 50%的同比增长，利润率大概 15%，到 2017年 Opera视频广告收入能达到 10

亿美金，视频广告网络技术非常先进，会在中国授权给 360，让 360 去销售，来增

加我们收入。  

 

Q&A 环节 

Q：就 Opera 而言，国外团队与中国团队的文化融入整合是如何做的；5项业务如何

获得更多经营上的溢价？ 

A：Opera是少数被中国人看错的团队，是比较靠谱和勤奋的。Opera 也有很多中国

人，能很好的沟通。Opera 的浏览器在创新上是最前沿，只是运营做的不好。我们

能激发他们对产品成就感的追逐。唯一的冲突可能是在裁员上。我们能在接手 360

国际化 1年就做到 1亿 DAU，不是凭空的，团队在 2005 年就开始在做海外市场，有

很多成功案例，2007 年我们能把排名 3,000 名的站点在一年时间内做到排 100 名。

我们帮做 IE7，微软上下一致认同。做收购不会买利润收购，个人更在意 Opera 移

动端的浏览器，要推出全世界第一代社交浏览器，如果能做成，Opera 能翻 5到 10

倍。我们不会靠资本市场获得溢价，只靠经营上获得溢价。董事长做联席 CEO，下

面 10个总经理。 

 

Q：公司的发展战略是什么？ 

A：简单来说就是平台加上三条线，平台是工具软件+社交网络，工具是董事长亲自

带队，社区（Grindr）是之前智联招聘 COO周伟做 CEO，总共构成 5亿 MAU 的基础。

这条主线在 2020年之前不会变化。2016年至 2017 年打好技术基础，2018年、2019

年和 2020年开始做业务协同。公司视频娱乐目前走的非常成功，2015 年 11月投的

映客估值 3亿多，现在估值 60亿。 

 

Q：公司是否会变成一家投资公司？ 

A：昆仑万维不会变成投资公司。在 TMT领域如果不做投资，会缺乏对未来的感知，

TMT能在一年的时间内干掉传统行业。 

 

Q：高管团队介绍? 

A：工具为 Opera整合后我们自己做，游戏业务为陈芳负责，社区业务为智联招聘

CEO负责，互联网金融业务为 Facebook 来的人负责，视频娱乐业务为董事长负责。  

 

Q：协同效应的具体实施？ 

http://www.hibor.com.cn/


川财证券研究/公司点评 
 

 

川财证券研究 2016-02-21 

谨请参阅尾页重要申明及川财证券股票和行业评级标准 
5 

 
5 

A：协同可以当作产品看待，需要持续的维护和调整，比如把 360 的安全业务推起来，

自然就把市场做起来了，推免费安全的成本比推浏览器的成本低很多。把大互联网

公司的协同方法学起来用到国外市场，中国的协同效应是最强的，10年前中国人均

消费非常低，QQ不挣钱，只能想办法，比如 QQ秀。欧美不一样，欧美公司的协同

效应是弱于中国的，美国互联网产生的时候人均消费已经很高，广告收入很大，把

整个广告支出移到互联网上，互联网公司就很挣钱了，所以互联网公司最核心的盈

利模式是广告。中国公司不一样，广告规模太小了，就有非常多的变现模式。目前

把底层用户打通，广告系统打通，大数据打通，剩下的业务协同将在 2018年后。 

 

Q：昆仑万维的 VR规划是什么？ 

A：我们把给 Oculus开发游戏第一批的游戏公司都看过了，投资性价比来说都偏低，

除非是为了二级市场，Oculus 有两款游戏是 Oculus 绑定的，Oculus 每卖一个就会

给那两个游戏 5美金，其他的都要去商店去买。我们我们关注 VR 秀场公司，把 YY

和映客的视频做成 VR 的模式；也关注二次元 VR，做虚拟形象的。 

 

Q：公司战略投资资金来源？ 

A：总计共需要 100 亿人民币，计划找战略投资者定增 30亿，下半年需要的 30亿从

市场来，另外 40亿来自银行贷款，卖项目的钱能偿还贷款，趣分期和映客随便一个

卖掉都能偿还 40亿。 

 

Q：视频直播行业中映客如何保持其竞争优势？ 

A：视频直播领域完全是平台型业务，临界点在 1,000 万 DAU，BAT 做 1,000 万 DAU

也很不容易；先发优势很重要，能把用户先洗一遍，别的平台再洗太难；平台型业

务决定了最终市场上能留下来就两三家。映客的领先优势和成长速度有 80%到 90%

的概率能成为剩下的两三家。映客移动端的产品定位很牛，映客 CEO 在坚持产品定

位的时候做了特别好的一件事情，就是在映客里一旦发现有小团体和工会，就一定

会封掉，而 YY全是靠团队和工会，映客要求每个人都有自己的个性，希望展现生活

上的东西。映客上公益直播能有几十万到几百万的收入，YY没有公益直播。如果 YY

要做出改变的话，要打掉所有的工会，很难实现。 

 

Q：我们所拥有的用户属性是否适合变现? 

A：首先我们 MAU规模太大了，其次游戏、金融和视频都是大众属性的产品变现，属

性匹配问题不大。 

 

Q：与 360合作的介绍？ 

A：与 360的合作是源于 360 周鸿祎对董事长的信任及欣赏，第一个项目是我们拿

46%，360控股，当时我们是小弟角色，后来第一个项目做的很漂亮；第二个项目以

我们为主导，360 很支持，这是一个自然的过程。 

 

Q：如何看待公司的投资事件？ 

A：如果是机构投资者或者财务投资者看到 Opera，肯定觉得不值钱，因为我们是战

略投资者，我们利用我们具有的行业知识、经验、团队和资源，让公司发生变化。

希望大家多关注业务上的重要指标，（1）Opera整合成功&并表；（2）社区标的是

http://www.hibor.com.cn/
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否能落地；（3）视频项目进展是否能做到 1,000万 DAU；（4）互联网金融是否能

在日本和韩国落地。 

 

Q：希望 Opera 能抓到哪些用户痛点？ 

A：会挖掘社交化需求进行拓展用户。精确定义为怎样在社交网络上高效的阅读、收

藏、下载、分享、购买和工作。欧美人一天起码 2到 3个小时在社交网络上，在社

交网络上能否玩的好，效率高不高，对人的效率有很大影响。未来 Opera要针对的

需求是如何使人更高效。 

 

Q：在更加重度和垂直的移动时代，浏览器是否仍是非常重要的入口？ 

A：在 PC时代浏览器市场非常大，360 浏览器收入一年 100亿。移动端浏览器过去

几年市场规模已经触底，有些需求必需要用浏览器。包括互联网金融、游戏和视频

都会做独立重度垂直的 App，但未来五年业务不会超过这个范围。 

 

Q：公司的影游联动情况？ 

A：2Q15开始，公司所有立项研发方案都必须带 IP。IP 选择方向上第一个为动漫，

包括国际和国内的知名动漫；第二个为文学，脱骨香在花千骨游戏上线之前找到作

者以比较合算的价格拿到授权，我们不仅仅是拿到 IP，我们是要经营 IP，我们不仅

仅有它的游戏授权还要有动漫授权，影视剧授权已经给了慈文，我们会与慈文谈合

作；第三个为游戏，已经推出的游戏《艾尔战记》是已经有 IP的，来自韩国端游《艾

尔之光》。我们与大宇有合作，大宇的《仙剑》、《轩辕剑》、《大富翁》和《天

使帝国》等都是非常好的 IP，我们都有优先权，我们会参与到大宇的影视投资（包

括动漫）当中。我们不仅拿到游戏的授权，也会参与游戏的动漫化和影视化。《脱

骨香》会有网剧、网络电影、动漫和游戏，昆仑都会参与。 

 

Q：为什么不参与国内市场？ 

A：除非出现重大机遇，我们团队没有能力在 2020 年做到 10亿美金，99%其他的中

国团队都没有这个能力，中国的互联网市场是全世界最激烈的。我们有丰富的海外

经验，中国做海外经验像我们这样丰富的没有第二个，公司基因决定我们 50%的概

率能在海外市场做成功。 
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