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——昆仑万维（300418） 

❖ 事件 

公司 2017 年实现营业总收入 34.36 亿元，比上年同期增加 41.73%；实现归属

于上市公司股东的净利润 10.19亿元，比上年同期增加 91.71%，符合预期。 

❖ 点评 

业绩符合预期。公司业绩增长主要是由于收购国内领先的地方特色休闲竞技

游戏研发商和发行商北京闲徕互娱网络科技有限公司 51%股权，迅速切入游戏

细分领域，与公司的中重度游戏产品形成互补，并与公司丰富的网络游戏发

行资源形成明显的协同效应。闲徕互娱于 2017 年 2月纳入合并范围，使公司

收入、利润总额及归属上市公司股东的净利润大幅增长。 

游戏业务继续增长。2017 年发行的自主研发游戏《神魔圣域》、《seal 希望：新

世界》海外版本赢得众多玩家好评，使公司的自研游戏收入及游戏毛利较上年

同期增加，2018 年将有大 IP 自研新作品《死神》、《轩辕剑之汉之云》上线，

公司游戏业务有望继续增长。 

平台业务未来可期。公司构建全球新闻资讯平台，进一步提升 Opera 旗下产品

的市场占有率以及变现能力，使其成为集搜索、导航、内容分发、社交为一体

的综合平台级应用，商业模式也从原来的导航、搜索引擎分成、软件预装等，

延伸至广告变现等领域。2018、2019、2020 年 Opera 承诺利润分别不低于 4.24

千万美元、5.51 千万美元、7.16 千万美元，预计将增厚公司利润分别为 1.28 亿

元、1.66 亿元、2.16 亿元。 

❖ 维持昆仑万维「增持」的投资评级 

1）公司游戏业务研运一体模式步入正轨，与闲徕互娱强强联合，通过强大研

发实力帮助闲徕在地方特色棋牌游戏市场持续扩大市场份额，游戏业务将持

续增长； 

2）平台业务月活跃达到 3.7 亿，成为世界领先的互联网流量入口。1Mobile

月活跃用户为 1400 万，Grindr 月活跃用户为 700万，Opera 月活跃用户为 3.5

亿； 

3）随着公司游戏以及平台业务的逐步打通，我们预计公司 2018和 2019年的

EPS分别为 1.15元和 1.40 元，对应 PE分别为 21.1X和 17.3X； 

❖ 风险提示：产品推进不达预期；行业竞争加剧；系统性风险。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2062  5145  8372  11596    营业收入 2425  5311  7646  8586  

  现金 1076  2923  5173  8003    营业成本 1140  1344  1937  1965  
  应收账款 580  1371  1974  2217    营业税金及附加 4  0  0  0  
  其他应收款 153  398  573  644    营业费用 639  1206  1631  1817  
  预付账款 207  453  652  732    管理费用 444  1013  1393  1621  
  存货 0  0  0  0    财务费用 55  -9  -94  -199  
  其他流动资产 45  0  0  0    资产减值损失 78  0  0  0  
非流动资产 4244  2175  1963  1963    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1327  200  0  0    投资净收益 493  0  0  0  
  固定资产 26  15  3  3    营业利润 557  1757  2779  3383  

  无形资产 36  36  36  36    营业外收入 13  0  0  0  
  其他非流动资产 2855  1924  1924  1924    营业外支出 1  0  0  0  
资产总计 6306  7320  10336  13559    利润总额 569  1757  2779  3383  

流动负债 2383  1766  2193  2271    所得税 24  123  195  237  

  短期借款 983  983  983  983    净利润 545  1634  2584  3146  

  应付账款 350  783  1210  1288    少数股东损益 14  714  1249  1521  
  其他流动负债 1050  0  0  0    归属母公司净利润 531  920  1335  1625  

非流动负债 742  17  21  20    EBITDA 718  1759  2696  3183  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.47  0.79  1.15  1.40  

  其他非流动负债 742  17  21  20              
负债合计 3125  1783  2214  2292    主要财务比率         

 少数股东权益 29  743  1992  3513    会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1127  1159  1159  1159    成长能力         
  资本公积 952  1502  1502  1502    营业收入 35.5% 119.0% 44.0% 12.3% 
  留存收益 1395  2134  3468  5094    营业利润 38.5% 215.2% 58.2% 21.7% 
归属母公司股东权益 3152  4795  6129  7755    归属于母公司净利润 31.1% 73.1% 45.1% 21.8% 
负债和股东权益 6306  7320  10336  13559    获利能力         

           毛利率(%) 53.0% 74.7% 74.7% 77.1% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.6% 21.9% 17.3% 17.5% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   ROE(%) 16.9% 19.2% 21.8% 21.0% 

经营活动现金流 357  204  1956  2630    ROIC(%) 
133.9

% 99.9% 
115.3

% 119.4% 
  净利润 545  1634  2584  3146    偿债能力         

  折旧摊销 106  11  11  0    资产负债率(%) 49.6% 24.4% 21.4% 16.9% 

  财务费用 55  -9  -94  -199    净负债比率(%) 
31.45

% 55.14% 
44.39

% 42.89% 
  投资损失 -493  0  0  0    流动比率 0.87  2.91  3.82  5.11  
营运资金变动 -5  -1704  -550  -315    速动比率 0.87  2.91  3.82  5.11  
  其他经营现金流 148  272  5  -1    营运能力         

投资活动现金流 
-195

7  1706  200  0    总资产周转率 0.48  0.78  0.87  0.72  

  资本支出 12  0  0  0    应收账款周转率 5  5  5  4  
  长期投资 1639  -1127  -200  0    应付账款周转率 3.36  2.37  1.94  1.57  
  其他投资现金流 -306  579  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1648  -63  94  199    每股收益(最新摊薄) 0.46  0.79  1.15  1.40  

  短期借款 735  0  0  0    
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.31  0.18  1.69  2.27  

  长期借款 0  0  0  0    
每股净资产(最新摊
薄) 2.72  4.14  5.29  6.69  

  普通股增加 -0  32  0  0    估值比率         

  资本公积增加 79  550  0  0    P/E 52.89  30.56  21.06  17.29  
  其他筹资现金流 835  -646  94  199    P/B 8.92  5.86  4.59  3.62  
现金净增加额 62  1847  2250  2830    EV/EBITDA 35  14  9  8  
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