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基本状况 

总股本(百万股) 1151.95 

流通股本(百万股) 628.29 

市价(元) 22.46 

市值(百万元) 25872.71 

流通市值(百万元) 14111.48 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】昆仑万维（300418）

跟踪点评：解禁减持冲击有限，基

本面向好，继续推荐关注 

2 【中泰传媒】昆仑万维（300418）

跟踪点评：Opera 开启商业化推广，

新游戏上线在即 

3 【中泰传媒】昆仑万维(300418)

中报点评：自研手游+闲徕良好表现

带动业绩高增长 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,789.14  2,424.67  3,641.00  5,499.45  6,654.34  

增长率 yoy% -7.50% 35.52% 50.16% 51.04% 21.00% 

净利润 405.29  531.50  1,049.83  1,527.29  1,974.14  

增长率 yoy% 24.18% 31.14% 97.52% 45.48% 29.26% 

每股收益（元） 0.36  0.47  0.91  1.33  1.71  

每股现金流量 0.17  0.32  0.89  1.97  2.33  

净资产收益率 14.98% 16.74% 22.54% 24.69% 24.19% 

P/E 113.76  45.80  24.64  16.94  13.11  

PEG 4.71  1.47  0.25  0.37  0.45  

P/B 17.04  7.67  5.55  4.18  3.17  

投资要点 

 昆仑万维发布公告，全资子公司香港万维拟以约定年化 8%的收益率的估

值（约 6.36 亿美元）购买 FH 和 KFH 所间接持有的 Opera AS12.5%的股

份（7187.5 万股）和 2.2%的股份（1247.75 万股），对价分别为 79,645,

225 美元和 13,806,002 美元，交易金额合计 93,451,227 美元。投资完成

后，香港万维将持有 Opera AS48%股权，转让方 FH 与 KFH 均为昆仑万

维实际控制人周亚辉旗下公司。 

 Opera AS 移动端浏览器信息流广告业务有望实现较大增长。Opera AS

主营业务为 PC 端及 Android 移动端浏览器业务，移动端浏览器在非洲市

占率高达 30.67%，亚洲达到 6.65%，北美及欧洲市占率较低，分别为 0.

62%和 0.91%，全球拥有 3.5 亿月活跃用户（对比手机百度月活跃用户 4.

36 亿，来自 Questmobile 数据），盈利模式主要以导航、搜索引擎分成、

软件预装、信息流广告变现为主，是集搜索、导航、内容分发、社交为一

体的综合平台级应用，2018、2019、2020 三年承诺利润分别不低于 42,3

51,731 美元、55,057,250 美元、71,574,425 美元，预计将增厚公司利润

分别为 1.28 亿元、1.66 亿元、2.16 亿元。 

 闲徕棋牌业务继续贡献稳定现金流。根据艾瑞 APP 指数数据，包括闲来麻

将、熊猫四川麻将、闲来广东麻将、琼崖海南麻将、闲来贵州麻将等均排

在麻将类应用用户使用时长的前 10 名，且 2017 年 6 月至 12 月一直处于

稳中有升的态势，房卡类棋牌应用行业格局逐步稳定，闲徕有望为公司贡

献稳定现金流及利润。 

 股东李琼提前终止减持计划。李琼女士已减持 11,518,900 股，共计占比总

股本 1%，承诺剩余可减持股份 11,519,043 股，在减持区间（2018 年 1

月 26 日至 2018 年 7 月 25 日）内将不再减持，提前终止减持计划。 

 盈利预测和估值：预计公司 2017/2018 年实现营收分别为 36.41/54.99 亿

元，归母净利润分别为 10.50/15.27 亿元，同比增长 97.52%/51.04%，对

应 EPS 为 0.91/1.33 元，当前股价对应 PE 为 25/17 倍。我们认为公司游

戏研运一体化带动毛利率迅速回升，闲徕棋牌业务市场规模不断扩大，同

时 Opera 商业化有望获得价值重估，加之投资板块增值空间较大，继续维

持“买入”评级。 

 风险提示：1）地方棋牌经营政策监管风险。 
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图表 1：Opera 移动版浏览器在非洲、亚洲、欧洲、北美市占率 

 
来源：SataCounter，中泰证券研究所 

 

图表 2：闲来麻将各地月度用户有效时长情况一览 
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来源：艾瑞，中泰证券研究所 
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图表 3：昆仑万维财务报表及估值模型 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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