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事项： 

[Table_Summary] （1） 2018 年 1 月 5 日，公司公告股东李琼计划在未来 15个交易日后 6个月内以集中竞价和大宗交易方式减持公司

股份不超过 0.23亿股，不超过公司总股本的 2%。 

（2） 2018 年 1 月 8日，昆仑集团向 Grindr Holding Company 支付 1.52亿美元对价，取得 Grindr 38.47%股权，股

权变更登记手续已完成。 

点评： 

 本次股东减持不会对公司运营造成影响，且对二级市场直接影响有限 

（1）李琼女士非公司实际控制人，其所持股权来源于与公司董事长周亚辉离婚财产分割。我们认为,由于李琼女士并未

参与公司日常运营，其部分股权减持不会对公司正常运营及未来发展带来实际影响。 

（2）同时根据减持新规，李琼在任意连续 90 日内通过竞价交易减持股份的数量不得超过总股本的 1%，即 1159 万股。

公司近 10个交易日日均成交量为 1212万股，即使通过竞价交易减持预计也不会对二级市场交易价格带来明显冲击。 

 Grindr股权完成交割，社交平台持续推进 

（1）Grindr是全球最大的同性恋社交网络，公司收入模式为“会员费+广告费”，自 2009年成立至今收入规模逐年递增，

2017 上半年营业收入 2.12 亿元，净利润 0.22 亿元，同比增速分别为 2142.75%、10.44%。 

（2）Grindr 在 196个国家拥有超过 2700万注册用户，日活跃用户超过 200万，在海外同类型市场中份额排名第一，市

场占有率近 60%；其平均每日用户使用时长超过 Facebook，达到 50 分钟以上。伴随欧美国家对于同性恋的逐步认可，

Grindr 商业变现价值将稳步走高，为公司增加新的利润增长点。 

（3）本次股权交割后，昆仑集团持有 Grindr100%股权，有助于完善公司在社交媒体和内容平台方面的战略部署，助力

公司成为国际领先的综合性互联网集团。  

 持续看好公司未来发展潜力，Opera 及 Grindr商业变现有望带动公司持续高成长，继续维持“买入”评级 

（1）棋牌游戏继续稳定增长；《神魔圣域》、《希望：新世界》表现良好，代理手游《皇室战争》等保持稳定，18年作品

《死神》、《轩辕剑之汉之云》上线在即。 

（2）我们认为公司发展战略正在逐渐清晰：基于社交媒体与内容分发为核心的互联网架构，通过游戏及广告等业务进行

商业变现，未来成长性将会更加确定。市场或忽视了其在社交平台及内容分发入口的显著卡位优势，而未来在 Opera 和

Grindr 持续商业化之下公司将成为非常稀缺的在 A股市场具备用户入口优势的平台型公司，且公司处在信息流广告变现

前沿，收入和利润有望持续高增长。 
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（3）我们预计公司 17/18/19年 EPS为 1.03/0.84/0.95元（17年业绩包含约 4亿元投资收益，18/19年业绩未考虑投资

收益、Opera所带来的收益以及闲徕互娱剩余股权注入可能），当前股价对应同期 21/26/23倍 PE；根据我们测算，考虑

到 Opera 和 Grindr价值，我们认为昆仑万维合理合理市值为 373亿元至 401亿元，对应合理股价区间 32.38 元至 34.81

元（详细测算过程参见国信研究所于 2017 年 12 月 30 日发出的公司深度报告）。当前股价蕴含 50%以上上涨空间；在

新游戏上线带动之下，公司手游业务有望保持较高增长；新兴业务 Opera、Grindr 商业化前景光明、卡位优势明显，有

望持续超越市场预期，继续维持“买入”评级。 

风险提示： 

股东持续减持风险、游戏发行进度不达预期风险、并购整合不及预期风险、政策风险、新业务（Opera、Grindr）商业化

推进风险等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1076  943  1070  1664   营业收入 2425  3401  4916  5724  

应收款项 733  280  404  470   营业成本 1140  1203  2012  2425  

存货净额 0  66  110  133   营业税金及附加 4  7  10  11  

其他流动资产 252  296  428  286   销售费用 639  850  1180  1316  

流动资产合计 2062  1584  2012  2554   管理费用 444  546  739  860  

固定资产 26  27  30  30   财务费用 55  0  0  0  

无形资产及其他 36  35  33  32   投资收益 493  400  0  0  

投资性房地产 2855  2855  2855  2855   资产减值及公允价值变动 (78)  0  0  0  

长期股权投资 1327  1766  2358  2950   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 6306  6267  7288  8421   营业利润 557  1194  975  1111  

短期借款及交易性金融负债 983  680  547  647   营业外净收支 12  12  12  12  

应付款项 350  214  352  425   利润总额 569  1206  987  1123  

其他流动负债 1050  571  864  1012   所得税费用 24  51  41  47  

流动负债合计 2383  1465  1764  2083   少数股东损益 14  0  0  0  

长期借款及应付债券 720  720  720  720   归属于母公司净利润 531  1156  946  1076  

其他长期负债 22  30  39  40        

长期负债合计 742  749  758  760   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3125  2214  2522  2843   净利润 531  1156  946  1076  

少数股东权益 29  29  29  29   资产减值准备 74  1  1  1  

股东权益 3152  4024  4737  5549   折旧摊销 18  12  13  14  

负债和股东权益总计 6306  6267  7288  8421   公允价值变动损失 78  0  0  0  

      财务费用 55  0  0  0  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (1083)  (263)  141  275  

每股收益 0.46 1.03 0.84 0.95  其它 (64)  (1) (1) (1) 

每股红利 0.11 0.25 0.20 0.23  经营活动现金流 (445)  905  1100  1365  

每股净资产 2.74 3.49 4.11 4.82  资本开支 (7) (13)  (14)  (14)  

ROIC 7% 21% 26% 31%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 17% 29% 20% 19%  投资活动现金流 (752)  (452)  (607)  (607)  

毛利率 53% 65% 59% 58%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin  8% 23% 20% 19%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  9% 24% 20% 20%  支付股利、利息 (131)  (284)  (233)  (265)  

收入增长 36% 40% 45% 16%  其它融资现金流 1487  (302)  (133)  100  

净利润增长率 31% 117% -18% 14%  融资活动现金流 1226  (587)  (366)  (165)  

资产负债率 50% 36% 35% 34%  现金净变动 29  (133)  127  594  

息率 0.5% 1.2% 0.9% 1.1%  货币资金的期初余额 1048  1076  943  1070  

P/E 46.3 21.3 25.9 22.9  货币资金的期末余额 1076  943  1070  1664  

P/B 7.8 6.1 5.2 4.4  企业自由现金流 (882)  497  1074  1339  

EV/EBITDA 128.5 33.3 27.5 24.4  权益自由现金流 605  194  940  1439  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《昆仑万维-300418-游戏业务稳扎稳打，社交媒体与内容平台打开长期成长空间》  ——2017-12-30 

《昆仑万维-300418-2017 年业绩预告点评：业绩超预期，社交媒体及内容平台战略推动公司持续成长》  ——

2017-12-12 

《昆仑万维-300418-2017 年三季报点评：业绩符合预期，游戏、对外投资驱动公司持续成长》  ——2017-10-25  
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增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 
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并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证
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