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股价走势 

流量为王定位全球平台，投资为器拓展生态边界 
  
海外游戏发行起家，深耕十年前瞻建立全球业务网络 

昆仑万维成立于 2008 年 3 月，2009 年即开始组建海外游戏业务团队，是
国内最早投身于海外游戏发行与运营的公司之一。公司先后在港澳台、东
南亚、日韩、欧美、拉美等地区设立海外子公司，由本地化团队对游戏产
品进行全面而深度的本地化调整，目前已覆盖十余个语种的海外市场，较
早地建立起全球化的互联网业务网络，具有先发优势。2014 年昆仑万维在
中国本土原创移动网络游戏海外发行市场份额达到约 10%，位居行业第一；
2017 年公司名列中国手游出海发行商收入榜第 9 名。 

横跨海内外布局优质资产，由内容公司升级为全球流量平台 

以打造“海外领先的社交媒体和内容平台”为发展战略，公司 2016 年先后
收购垂直领域社交网络平台 Grindr、浏览器平台 Opera（收购后升级提供
“类今日头条”的信息流资讯服务），以及地方特色棋牌游戏研发商和发行
商闲徕互娱，与昆仑游戏、软件应用商店 1Mobile 等共同构成四大业务板
块，形成协同发展的综合互联网服务平台，由内容公司升级为流量平台，
打造覆盖全球近 5 亿用户的互联网流量入口。其中，Opera 以全球领先的
品牌、浏览器存量用户及 AI 研发实力为优势，正通过叠加信息流资讯服务
在非洲区域扩张，长期具备巨大弹性。中长期来看，公司目标打造基于人
工智能和大数据驱动的互联网生态，形成跨场景的互通、协同业务网络。 

投资为器，围绕流量入口、变现应用和先进技术拓展生态边界 

公司基于对互联网行业的前瞻理解，以投资为器，前瞻布局人工智能、虚
拟现实、直播社交、互联网金融等，瞄准互联网的巨大增量空间，并实现
精准卡位，陆续投资趣店、映客、达达、快看漫画等互联网细分领域的领
先企业，持续拓展公司综合互联网服务平台生态产品体系，与现有业务形
成协同，或带来丰厚的投资收益充实现金实力，形成“四大业务板块+外延
投资布局”的商业模式，以及由内容付费、广告收入和投资收益构成的三
大业绩支撑点。未来，公司将继续聚焦互联网领域，以大数据、人工智能、
新兴娱乐、社交媒体等方向为核心，围绕现有社交媒体和内容产品矩阵持
续拓展生态边界。 

投资建议：我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 10.21 亿元/13.83 亿
元/16.32 亿元，对应 PE 分别为 30.6x/22.6x/19.1x。基于分部估值法，分别
给予昆仑游戏 100 亿、闲徕互娱 100 亿、Opera 48%股权对应 90 亿、Grindr 
75 亿，以及投资业务 64-75 亿市值，考虑中长期 Opera 基于先发优势和
AI 等技术优势有望在非洲地区打造“海外今日头条”带来平台价值重估，
综合给予公司 6 个月目标市值 430 亿，对应目标价 37.33 元，首次给予“买
入”评级。 
风险提示：行业政策监管从严，业务管控趋严，海外竞争风险，减持风险，
汇率波动风险 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,789.14 2,424.67 3,436.37 5,056.24 6,163.17 

增长率(%) (7.50) 35.52 41.73 47.14 21.89 

EBITDA(百万元) 345.66 629.98 1,655.69 2,193.39 2,565.79 

净利润(百万元) 405.29 531.50 1,021.40 1,383.01 1,632.48 

增长率(%) 24.18 31.14 92.17 35.40 18.04 

EPS(元/股) 0.35 0.46 0.89 1.20 1.42 

市盈率(P/E) 77.03 58.74 30.56 22.57 19.12 

市净率(P/B) 11.65 9.90 6.53 5.37 4.43 

市销率(P/S) 17.45 12.88 9.08 6.17 5.07 

EV/EBITDA 126.99 36.06 17.29 12.58 10.20   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司概况：以游戏为基石，升级全球化社交媒体和内容平台 

1.1. 发展历程：海外游戏发行起家，逐步打造领先的社交媒体和内容平台 

公司前身昆仑有限成立于 2008 年 3 月，主营网页游戏的研发和运营，陆续推出了《三国
风云》、《武侠风云》、《千军破》等页游作品。2009 年开始组建海外游戏业务团队，并逐步
建立起中国页游出口市场的领先地位和竞争优势。2010 年，公司开始代理其他游戏厂商研
发的优质游戏以进一步打开海外市场。2011 年，公司顺应市场发展需求开始进入移动游戏
和客户端游戏领域，推出首款自研手游《风云三国》。2015 年，公司在创业板挂牌上市。 

以打造“海外领先的社交媒体和内容平台”为发展战略，2016 年公司先后收购垂直领域
社交网络平台 Grindr、浏览器平台 Opera（收购后升级提供“类今日头条”的信息流资讯
服务），以及地方特色棋牌游戏研发商和发行商闲徕互娱，与公司已有的昆仑游戏以及软
件应用商店 1Mobile 和 Brothersoft 共同构成核心产品矩阵，形成多业务板块协同发展的综
合互联网服务平台。同时，公司还通过对外投资等方式进行互联网相关领域的广泛布局。 

图 1：昆仑万维发展历程 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司成立之初即具备海外基因，较早建立起全球化网络布局。公司总部位于北京，并已在
港澳台、东南亚、日韩、欧美、拉美等地区设立海外子公司，覆盖十余个语种的海外市场，
建立起全球化的互联网业务网络。 

图 2：昆仑万维全球化布局 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：昆仑美国、昆仑欧洲尚未开始实际运营。 
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1.2. 商业模式：四大业务板块+外延投资布局，覆盖全球近 5 亿用户的综合
互联网服务平台 

公司通过自研或代理精品游戏积累了大量游戏用户，旗下 1Mobile 和 Brothersoft 均为国际
知名软件应用商店，同时外延收购的 Opera 浏览器覆盖全球 3.5 亿活跃用户，Grindr 则是
全球最大的同性恋社交平台。 

目前，公司已形成“四大业务板块+外延投资布局”的商业模式。其中，四大业务板块构
成“社交媒体+内容平台”，即移动游戏（昆仑游戏和闲徕互娱）、软件商店（以 1Mobile

为主，包括 Brothersoft）、新闻资讯平台（基于 Opera 浏览器的新闻信息流及独立 APP）
和社交网络平台（Grindr）协同发展的综合互联网服务平台，打造全球互联网流量入口；
同时，以投资为工具，前瞻布局人工智能、虚拟现实、视频直播等互联网相关领域，外延
拓展平台生态产品体系，衔接互联网流量扩展与变现。由此，公司形成了主要由内容付费、
广告收入和投资收益构成的三大业绩支撑点。 

 

图 3：昆仑万维业务矩阵与商业模式 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

中长期来看，公司目标打造基于人工智能和大数据驱动的互联网生态，形成跨场景的互通、
协同业务网络。公司通过四大业务板块实现对全球近 5 亿用户的多层次覆盖，包括大众人
群（Opera 覆盖 3.5 亿 MAU，1Mobile 覆盖 1,400 万 MAU，昆仑游戏覆盖 5,000-6,000 万
MAU）和垂直细分人群（Grindr 基于我们估算覆盖超过 1,100 万 MAU，闲徕互娱覆盖超过
1,100 万以三四线城市及农村为主的 MAU），形成大量用户行为大数据沉淀，同时打通流
量与数据，通过集团公共平台系统，进行用户系统、大数据系统、推荐系统、广告系统等
的大数据分析，支持公司产品优化、用户精细化运营、平台流量变现等，实现跨场景的业
务板块协同。 
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图 4：昆仑万维目标互联网生态 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.3. 经营业绩：手游为营收支柱与增长引擎，投资收益成净利润重要补充 

公司 2016 年全年实现营业收入 24.25 亿元，同比增长 35.5%，实现归母净利润 5.31 亿元，
同比增长 31.1%。业绩增长主要受益于手机游戏业务增长较快（同比增长 23.4%），软件应
用商店收入大幅增长（同比增长 620%），以及 Grindr 自 16 年 4 月起并表，同时投资收益
的大幅增加对净利润影响明显，占营业利润的 88.4%。 

2016 年公司实现扣非归母净利润 5.27 亿元，同比增长 113.6%，增速超出归母净利润 82.5

个百分点，主要由于 2016 年公司新成立两家全资股权投资子公司，同时变更两家香港全
资子公司的业务性质为投资，将以投资为主营业务的子公司处置股权投资所产生的投资收
益作为经常损益。 

2017 年前三季度，公司实现营业收入 26.73 亿元，同比增长 44.9%，归母净利润为 5.76 亿
元，同比增长 16.9%。收入增长主要是闲徕互娱自 17 年 2 月起并表以及自研游戏收入增加，
净利润下滑主要是投资收益相比去年同期大幅减少所致。 

图 5：昆仑万维营业收入及同比增速（2011A-2016A，1-3Q16A，1-3Q17A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：昆仑万维归母净利润及同比增速（2011A-2016A，1-3Q16A，1-3Q17A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：昆仑万维扣非归母净利润及同比增速（2011A-2016A，1-3Q16A，1-3Q17A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从收入结构来看，手机游戏成为公司营收支柱，境外业务贡献较大。分业务看，游戏作为
公司的发家业务，贡献绝大部分收入，2013-2015 年收入占比均超过 95%，2016 年随着软
件应用商店业务受益移动广告同比大幅增长 620%，以及外延并购 Grindr 自 2016 年 4 月起
并表，游戏业务收入占比下降至 80.7%，其中手机游戏收入占比为 74.6%，自 2013 年起成
为公司第一大收入来源。2017 年上半年，手游收入占比进一步提升至 83.6%。 

 

图 8：昆仑万维分产品营业收入结构（2011A-2016A，1H16A，1H17A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分地区看，境外业务（含中国港澳台地区）长期是公司收入的主要来源。2016 年境外业务
收入占总营收的 64.6%，同比下降 9.4 个百分点，自 2014 年起呈逐年下降态势，主要是公
司自主研发的《神魔圣域》大陆版上线运营以及代理游戏《皇室战争》、《部落冲突》收入
增加所致。 

图 9：昆仑万维分地区营业收入结构（2011A-2016A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从成本结构来看，游戏分成和授权金摊销成本是公司最主要的成本。随着公司代理运营游
戏产品尤其是精品手游数量逐年增加，游戏分成和授权金摊销成本占营业成本的比重自
2013 年起维持在 80%以上，2016 年为 82.5%，占比下滑主要是其他成本大幅增加，增加幅
度大于游戏分成和授权金摊销成本同比 61.8%的增长。 

图 10：昆仑万维营业成本结构（2011A-2016A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：其他成本包括流量获取成本、外包费和其他。 
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毛利率受手游代理力度加大影响逐年下滑，费用率降低及投资收益增加基本抵消下滑趋势。
2016 年公司毛利率为 53.0%，同比下滑 8.0 个百分点，自 2011 年起呈逐年下滑态势，主要
是公司与优质手游研发商合作，加大精品手游的代理力度，支付给研发商的分成比例较高。
2016 年公司归母净利率为 21.9%，同比下滑 0.8 个百分点，主要是投资收益增长 2.1 倍大幅
抵消毛利率下滑趋势；扣非归母净利率为 21.7%，同比提升 7.9 个百分点。 

2017 年前三季度，公司毛利率大幅提升至 80.2%，同比提高 27.7 个百分点，主要是自研游
戏收入增长，同时代理游戏分成成本减少；归母净利率为 21.6%，同比下降 0.3 个百分点。 

图 11：昆仑万维毛利率、归母净利润率、扣非归母净利润率（2011A-2016A，1-3Q17A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

分业务来看，游戏业务整体毛利率持续下滑，2016 年下滑 12.4 个百分点至 49.0%，主要是
加大精品手机游戏的代理力度，支付给优质研发商的分成比例较高，手游毛利率大幅下滑
至 48.9%，17 年上半年受益于自研游戏《神魔圣域》和《艾尔战记》表现较好以及闲徕并
表，手游毛利率止跌回升至 78.4%；页游毛利率趋于稳定，16 年为 73.8%；端游毛利率 16

年为-480.6%，主要是游戏提前下线将剩余授权金摊销成本一次性计入成本所致。 

此外，软件应用商店 15-16 年毛利率大幅提升，16 年为 84.0%，主要是移动端 1Mobile 毛
利率较高的广告收入增长。其他产品毛利率 16 年起显著提升，主要是受 Grindr 并表影响。 

图 12：昆仑万维分业务毛利率（2011A-2016A，1H17A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：客户端游戏 2016 年和 2017 年上半年毛利率分别为-480.6%和-66.9%，主要因为公司主动缩减对端游业务的投入，

在按周期确认收入的同时，需每期摊销授权金。 
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期间费用率稳步下降，主要是销售费用率呈下降态势。2016 年公司期间费用率为 46.9%，
同比基本持平。其中，销售费用率自 2014 年起逐步下降，16 年为 26.3%，同比下降 11.8

个百分点，主要是公司市场及推广费用减少；管理费用率为 18.3%，同比提高 5.4 个百分点，
主要是预付版权授权金因游戏研发项目终止转入项目开发费用，以及受 Grindr 并表影响人
工成本增长；财务费用率为 2.3%，主要受汇率变动以及利息支出增加的影响。 

图 13：昆仑万维三项费用率（2011A-2016A，1-3Q17A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.4. 股权结构与高管团队 

周亚辉为公司的控股股东及实际控制人。截至 2018 年 2 月 9 日，周亚辉直接持有上市公
司 16.36%的股权，并作为盈瑞世纪的普通合伙人间接持有公司 9.54%的股权，合计持有公
司 25.90%的股权。 

图 14：昆仑万维股权结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 15：昆仑万维高管团队 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 昆仑游戏：研运一体化+全球发行 2.0，全面发力手游精品化 

昆仑万维是国内最早进行网页游戏研发和运营，同时也是最早投身于海外发行与运营的公
司之一，自研与代理游戏均集中于中重度游戏领域。2008年 4月公司推出最早的基于HTML

的战争策略类网页游戏《三国风云》，并持续进行产品模式和技术创新。2009 年起，公司
开始布局海外市场，成功向海外市场发行了自研作品《三国风云》和《千军破》、代理作
品《傲视天地》和《傲剑》等网页游戏。2011 年起，公司业务延伸到端游和手游领域，自
研推出端游《梦幻昆仑》、手游《风云三国 1、2》。2014 年起，公司与 Supercell 合作，先
后代理发行全球现象级手游《海岛奇兵》、《部落冲突》以及《部落冲突：皇室战争》。2015

年，公司提出“研运一体化”战略，《艾尔战记》、《神魔圣域》等均为公司研运一体化的
代表作品。 

图 16：昆仑游戏战略发展沿革 

 

资料来源：公司公告，公司产品，公司官网，天风证券研究所 

随着移动互联网的快速发展，公司暂停了页游和端游的开发，全面发力手游，手游收入占
比迅速提升。2016 年昆仑游戏实现手游业务收入 18.1 亿元，同比增长 23.4%，手游收入占
比由 2012 年的 4.8%迅速增长至 2016 年的 92.5%。2017 年上半年，手游业务收入为 7.9 亿
元，同比下降 18.0%，手游收入占比进一步提升至 94.7%，公司已全面转型研运一体的手游
厂商。 

图 17：昆仑游戏手游收入及同比增速（2011A-2016A，1H16A，

1H17A） 

 图 18：昆仑游戏营业收入结构（2011A-2016A，1H16A，1H17A） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.1. 自研手游全面发力研运一体，优质 IP 加持助力精品铸造 

全面发力自研手游，18 年产品线丰富。公司自 2011 年起自主研发手游，秉承精品化的研
发策略，产品涵盖战争策略类、角色扮演类、卡牌竞技类等多种类型。随着研发能力与效
率的提升，公司全面发力自研，自研手游作品数量逐年增加，从 2011 年的 1 款（《风云三
国》），到 2017 年上线 1 款（《希望：新世界》）并内测 2 款（《轩辕剑·汉之云》、《BLEACH

境·界-魂之觉醒》），预计 2018 年将上线超过 5 款自研新作。公司的自研代表作主要包括
《希望：新世界》、《神魔圣域》、《艾尔战记》、《风云三国 1、2》等。 

图 19：昆仑游戏自研手游梳理（2011A-2017A，2018E） 

 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 

伴随自研投入提升，自主运营成主要模式。随着自研手游数量增加以及取得较好的流水表
现，昆仑游戏的运营模式从代理运营逐渐转向自主运营，自主运营产生的营收占比从 2014

年的 7.0%逐步提升至 2016 年的 19.6%。2017 年自研游戏营收进入快速增长期，一季度自
主运营营收占比达到 63.7%，相比 2016 年提升 44.1 个百分点，主要是《神魔圣域》上线
所致。 

图 20：昆仑游戏营收分运营模式占比（2014A-2016A，1Q17A）  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

《偷星九月天》

《BLEACH境·界-魂之觉醒》

《轩辕剑·汉之云》

《洛奇》

《艾尔战记3D》

《神泣》

《终结者2》

……

2011年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年预计

《风云三国》 《武侠外传》 《无双剑姬》

《风云三国2》

《师父有妖气》 《神魔圣域》

《艾尔战记》 《希望：新世界》
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研运一体生产线建成，保障游戏精品化与稳定产出。公司基于游戏团队的项目研发经验，
组建多条研运一体生产线，严格把控整个游戏周期，包括研发立项、市场发行、版本更迭、
客户服务等，规模化、流程化、周期化的研运生产线有助于保证高品质自研游戏的稳定产
出。2016 年公司研运一体生产线已能够同时进行 7 款游戏的研发和 4 款自研游戏的发行。 

图 21：昆仑万维游戏研发生产线梳理  

 

资料来源：公司投资者交流会，天风证券研究所 

《神魔圣域》和《希望：新世界》是公司研运一体的重要代表作。《神魔圣域》于 2016 年
7 月全球同版发行，除在公司传统优势地区保持领先外，特别是在新兴市场表现优秀，如
在印尼、俄罗斯、波兰、阿根廷、巴西等多国长期保持游戏畅销榜前十的位置，全球月流
水不断创新高，突破了公司原有自研手游的生命周期和流水表现，印证了基于成熟研发生
产线实现高效研运一体的架构优势。而《希望：新世界》于 2017 年 7 月上线繁体版，首
日表现即超越《神魔圣域》同期表现，获得中国台湾地区 App Store 和 Google Play 双平
台下载榜第一名，截至目前已获得 Google Play 精选推荐，且在双平台畅销榜中位列前茅。 

图 22：《神魔圣域》（英文版）iOS 最高畅销榜排名 

 

资料来源：App Annie（2018 年 3 月 3 日），天风证券研究所  
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图 23：《希望：新世界》（英文版）iOS 最高畅销榜排名 

 

资料来源：App Annie（2018 年 3 月 3 日），天风证券研究所 

优质 IP 储备丰富，助力精品手游铸造。2015 年起，公司开始大幅投入 IP 布局，2015-2016

年用于采购 IP 支付的授权金费用分别为 3,561.0 万元和 3,701.6 万元。2016 年初，公司与
台湾大宇资讯签署战略合作协议，未来将重点围绕《仙剑》、《轩辕剑》、《大富翁》等经典
IP 进行游戏和影视剧（由体外的昆仑影业进行 IP 再开发）的创作和发行。此外，昆仑游戏
还获得全球知名影视 IP《终结者 2》的全球手游改编权、日本知名动漫《BLEACH》的手游
改编权，以及《希望》、《洛奇》、《神泣》等知名端游 IP 的手游改编权。目前公司拥有多个
具有强大品牌影响力与庞大粉丝基础的经典 IP，结合公司成熟的研运一体化能力，有望打
造出多款精良之作，进一步驱动公司业绩增长。 

图 24：昆仑万维重要在手 IP  

 

资料来源：公司公告（截至 2017 年 3 月），天风证券研究所 
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2.2. “全球发行 2.0”巩固先发优势，代理手游精品化策略清晰 

前瞻建立全球游戏发行运营网络，深耕当地铸就先发优势壁垒。昆仑万维是国内率先采用
直接运营的方式开展海外网络游戏发行及运营业务的公司之一，2009 年起开始组建海外游
戏业务团队，通过“总部游戏发行中心+海外子公司”的双轨结合运营架构，在日本、韩
国、马来西亚、美国、英国、中国香港、中国台湾等多地设立子公司，由本地化团队对游
戏产品进行全面而深度的本地化调整，已覆盖十余个语种的海外市场，建立起在全球多个
市场开展发行运营业务的先发优势。根据 GPC、CNG 和 IDC 联合发布的报告，2014 年昆
仑万维在中国本土原创移动网络游戏海外发行市场份额达到约 10%，位居行业第一。 

国产游戏出海与海外游戏引进双向互通，代理精品化策略日渐清晰。公司在选择代理内地
游戏海外发行及代理海外游戏内地发行的过程中，主要目标为精品游戏。一方面，公司通
过对国产精品游戏进行深度本地化处理后，通过全球发行网络将产品推向中国港澳台地区、
日韩、东南亚、欧美等多个海外市场，主要产品包括《艾尔战记》（全球发行）、《梦三国》
（港澳台）、《全民奇迹》（港澳台、东南亚地区）、《太极熊猫 2》（欧美、港澳台、东南亚
地区）等；另一方面，公司成功引进了《愤怒的小鸟 2》、《海岛奇兵》、《部落冲突》、《部
落冲突：皇室战争》等全球现象级手游。 

图 25：昆仑游戏主要运营游戏（2015A-2016A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2018 年 2 月，公司与盛大游戏联合发行的《龙之谷》于中国港澳台地区陆续上线，首月即
取得亮眼成绩，有望持续带来业绩贡献。根据 App Annie 的数据，《龙之谷》在中国台湾
地区上线至今稳居 iOS 总畅销榜 Top 10、游戏畅销榜 Top 5，最高至总畅销榜和游戏畅销
榜 Top 3。 
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图 26：《龙之谷》中国台湾地区 iOS 畅销排名 

 
资料来源：App Annie（2018 年 3 月 8 日），天风证券研究所 

“全球发行 2.0”模式升级，打破壁垒实现规模效应。2015 年起，公司从《无双剑姬》、《艾
尔战记》、《神魔圣域》等产品开始尝试打通单区域、单品类的发行壁垒，从分地区、分时
段、分包体的全球发行 1.0 模式，升级为全球同服、全球同步的 2.0 模式，实现更高的发
行效率，同时成本更加可控，更具规模效应，从而获取更大的利润空间。 

公司名列前十大手游出海发行商，核心作品《神魔圣域》跻身收入前二十。基于近十年的
海外发行运营经验与成熟的全球化网络，公司在手游出海领域占据一定市场地位。根据
Sensor Tower 的数据，公司主要凭借核心手游《女神圣域》（即《神魔圣域》）的良好表现，
在中国手游出海发行商中名列收入榜第九；从单款手游的表现来看，公司核心作品《女神
圣域》位列收入榜第 17 位。 

图 27：中国手游发行商收入排名 Top 10（海外 App Store 和 Google Play）（2017A） 

 

资料来源：Sensor Tower，天风证券研究所 

注：榜单基于 2017 年中国大陆以外 App Store 和 Google Play 收入估算；灰色字样手游产品为该公司海外收入占比最大的作品，国旗代表该公司海外收入最大的

市场；榜单不包括中国公司收购的海外游戏开发商收入，如腾讯收购的 Miniclip 和 Supercell；《女神圣域》即《神魔圣域》。 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 21 

 

 

图 28：中国手游产品收入 Top 30（海外 App Store 和 Google Play）（2017A） 

 

资料来源：Sensor Tower，天风证券研究所 

注：榜单基于 2017 年中国大陆以外 App Store 及 Google Play 收入估算；《女神圣域》即《神魔圣域》。 

 

巩固成熟海外市场出海优势，有望基于全球流量布局进军新兴市场。目前，昆仑游戏的海
外发行运营经验与优势主要集中于日韩、东南亚、中国港澳台、欧美等，多为游戏行业相
对发达的地区，游戏行业规模较大，游戏用户人均支出占人均 GDP 的比例相对较高，如《神
魔圣域》表现较突出的日本市场，游戏用户人均支出达到 193.6美元，占人均 GDP的 0.49%，
是世界第三大游戏市场。 

未来随着公司的全球发行运营网络逐渐完善，在持续巩固已有市场优势的同时，有望基于
公司旗下社交媒体（Opera 和 Grindr）等平台的全球流量，逐阶段出海相对新兴的游戏市
场，如印度（2017 年游戏用户 ARPU 占人均 GDP 的比例仅为 0.18%，是前二十大游戏市场
中最低）、印尼（人口第四大国，2017 年游戏行业收入占 GDP 的比例为 0.09%，在前二十
大市场中仅高于印度和巴西）、非洲等，分享新兴市场的发展红利。 
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图 29：2017 年全球前二十大游戏市场核心指标一览表 

 

资料来源：World Bank，Newzoo（2017 年 6 月），IMF，天风证券研究所 

注：英国游戏用户数为 2016 年预测数据，其余为 2017 年预测数据；沙特阿拉伯游戏用户为估算值，估算方法为其余 19 个国家的游戏用户渗透率平均值；GDP

数据来自世界银行，中国台湾 GDP 来自 IMF。 

 

图 30：中国移动互联网出海阶段路线图 

 

资料来源：Internet World Stats（2017 年 12 月 31 日），天风证券研究所 

注：基于人口规模、文化习俗、网络设施、硬件环境和经济发展等诸多因素综合判断，我们认为当前中国公司出海的三阶段路线图为：1）东南亚、南亚和中东

地区；2）南美和俄罗斯；3）非洲。详细观点见我们于 2016 年 9 月发布的互联网行业深度《移动出海扬帆起航，寻找蓝海屹立全球》。 

  

排名 国家或地区
人口

（百万）

互联网用户

（百万）

互联网渗透率

（%）

游戏用户

（百万）

2016年GDP

（百万美元）

游戏总收入

（百万美元）

人均GDP

（美元）

游戏用户

ARPU

（美元）

游戏行业占

GDP比例

（%）

游戏用户

ARPU占人均

GDP比例

（%）

1 中国 1,388.2 801.6 57.7% 564.8 11,199,145.2 27,547.0 8,067.2 48.8 0.25% 0.60%

2 美国 326.5 261.2 80.0% 160.3 18,569,100.0 25,059.9 56,877.7 156.3 0.13% 0.27%

3 日本 126.0 119.8 95.1% 64.8 4,939,383.9 12,545.7 39,187.4 193.6 0.25% 0.49%

4 德国 80.6 73.1 90.7% 37.2 3,466,756.9 4,378.1 42,992.6 117.7 0.13% 0.27%

5 英国 65.5 61.6 94.1% 31.6 2,618,885.7 4,217.7 39,976.2 133.5 0.16% 0.33%

6 韩国 50.7 46.9 92.4% 25.6 1,411,245.6 4,187.7 27,832.5 163.6 0.30% 0.59%

7 法国 64.9 57.4 88.4% 31.6 2,465,454.0 2,967.1 37,965.9 93.9 0.12% 0.25%

8 加拿大 36.6 33.5 91.3% 20.1 1,529,760.5 1,947.4 41,767.0 96.9 0.13% 0.23%

9 西班牙 46.1 38.5 83.5% 24.1 1,232,088.2 1,913.0 26,743.7 79.4 0.16% 0.30%

10 意大利 59.8 43.1 72.1% 24.5 1,849,970.5 1,874.6 30,937.0 76.5 0.10% 0.25%

11 俄罗斯 143.4 113.3 79.0% 71.3 1,283,162.4 1,485.2 8,949.7 20.8 0.12% 0.23%

12 墨西哥 130.2 84.2 64.6% 49.2 1,045,998.1 1,428.0 8,032.4 29.0 0.14% 0.36%

13 巴西 211.2 139.8 66.2% 66.3 1,796,186.6 1,334.2 8,502.9 20.1 0.07% 0.24%

14 澳大利亚 24.6 21.7 88.3% 10.6 1,204,616.4 1,234.4 48,885.4 116.5 0.10% 0.24%

15 中国台湾 23.4 21.3 91.0% 13.0 528,550.0 1,028.5 22,582.5 79.1 0.19% 0.35%

16 印尼 263.5 71.9 27.3% 43.7 932,259.2 879.7 3,537.8 20.1 0.09% 0.57%

17 印度 1,342.5 428.8 31.9% 263.6 2,263,522.5 817.8 1,686.0 3.1 0.04% 0.18%

18 土耳其 80.4 49.1 61.1% 30.8 857,749.0 773.9 10,666.2 25.1 0.09% 0.24%

19 沙特阿拉伯 32.7 24.8 75.7% 14.4 646,438.4 651.2 19,743.0 45.3 0.10% 0.23%

20 泰国 68.3 31.8 46.5% 18.3 406,839.7 597.2 5,956.9 32.6 0.15% 0.55%
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3. 闲徕互娱：地方棋牌线上化空间可期，熟人社交驱动业绩增长 

3.1. 业务分析：房卡模式驱动地方棋牌线上化，业绩受益熟人社交获爆发式
增长 

2016 年 12 月，公司全资子公司西藏昆诺与辰海科译创投以 20 亿元的对价共同购买北京
闲徕互娱网络科技有限公司 100%的股权。其中，昆仑万维出资 10.2 亿元，取得闲徕互娱
51%的股权，并对其控股。为表明对闲徕互娱游戏业务整合的决心和对未来公司主业与闲
徕互娱协同发展的信心，2017 年 1 月公司控股股东周亚辉和关联方（摩比神奇、蜜莱坞、
深圳富海与珠海富海）以 4.2 亿元的对价原价收购辰海科译转让的合计 21%股权，辰海科
译持有的剩余 28%股权转让至其他投资机构。 

交易完成后，原闲徕互娱董事长、CEO 谭星和董事谭炎将卸职并转而担任闲徕互娱的顾问，
任命资深互联网和游戏行业专家卢军出任新任 CEO，任命原闲徕互娱法定代表人兼职能中
心负责人彭啸为 COO。闲徕互娱在本次交易的 PE 值约为 8，自 2017 年 2 月纳入公司合
并报表范围。 

图 31：闲徕互娱股权结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

闲徕互娱成立于 2016 年 4 月，是中国领先的地方特色休闲竞技游戏研发商和发行商，已
推出 32 款具有地方特色的休闲竞技游戏，包括 27 款地方麻将游戏和 5 款牌类游戏，迅速
占领湖南、四川等区域市场，并延伸至全国大部分地区。根据友盟 2016 年 12 月的数据，
闲徕互娱的平台累计用户量达 3,000 万人次，日活跃用户超过 300 万。 

同时，闲徕互娱积极布局竞技领域，打造棋牌赛事品牌。2016 年 12 月闲徕互娱成为“全
国竞技二打一扑克锦标赛”（CCPC）战略合作伙伴和主办方之一。CCPC 由国家体育总局
主办，是目前二打一领域最为权威的国家级赛事，其他合作厂商还包括腾讯、新浪等。2017

年 5 月，首届“闲徕杯”全国麻将争霸赛启动，总奖励额度累计超过 500 万元，赛事首站
海南的线上报名人数超过 100 万，创下地方棋牌赛事纪录。 

图 32：闲徕互娱棋牌游戏产品矩阵 

 

资料来源：公司微信公众平台，天风证券研究所 

创新“房卡”模式引爆地方棋牌手游，实现线下熟人社交娱乐线上化。2016 年闲徕互娱
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推出地方棋牌游戏的新模式“房卡”模式，不同于一般棋牌游戏平台的随机匹配模式，房
卡模式打造的是“线上棋牌室”，即用户自主创建房间，并通过微信分享与熟人进行游戏，
游戏输赢直接与牌友进行结算，而闲徕互娱仅通过售卖创建房间所需的房卡变现，类似于
线下棋牌室只收取的场地费或茶水费。房卡模式是对地方线下棋牌室的有力补充，打破了
空间限制，且支持碎片化时间的体验，更好地满足了地方棋牌游戏玩家的社交娱乐需求。 

图 33：《闲来贵州麻将》房卡模式 

 

资料来源：公司产品，天风证券研究所 

地推模式迅速打开市场，微信代理分销实现裂变式传播。2016-2017 年，闲徕互娱借助地
推模式，迅速打开三四线以下城市及农村市场。由于地方特色棋牌的玩法多样，产品推广
的最有效方式便是地推模式，通过贴近玩家来更好地理解并满足其需求。截至 2016 年 12

月，闲徕互娱团队超过 400 人，其中一半以上是地推人员，有效促进了平台用户规模的爆
发式增长。2017 年底，为了避免地推可能出现的赌博风险，闲徕互娱裁去地推团队，改为
采用以微信代理分销等更合规的方式进行推广。 

微信代理分销模式：通过低成本广泛招收微信推广员，实现裂变式传播。微信推广员获得
代理权后，以较低的价格获得房卡，再利用朋友圈、微信群等以合理价格出售房卡，赚取
差价。以《闲来贵州麻将》为例，房卡零售价最低为 0.98 元/张，推广代理获取的批发价
不到 0.2 元。同时，推广员为赚取更多利润，自发进行游戏玩家微信群的维护，提供约局
等服务，提升玩家的游戏体验。 

 

图 34：闲徕互娱微信代理分销模式 

 
资料来源：天风证券研究所 
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平台用户规模快速增长，付费率超八成。2016 年第三季度，闲徕互娱旗下的主要三款游戏
《闲来麻将》、《熊猫四川麻将》、《闲来广东麻将》的活跃用户合计达 1,086.2 万，其中付
费玩家达 772.6 万，付费率约为 71%；到 2016 年 10-11 月，活跃用户和付费玩家均增长显
著，分别达 1,791.5 万和 1,530.3 万，增长 65%和 98%，付费率提升至 85.4%。 

图 35：闲徕互娱主要游戏活跃用户数（2016 年 7 月-9 月，2016

年 10 月-11 月） 

 图 36：闲徕互娱主要游戏付费用户数及付费率（2016 年 7 月-9 月，

2016 年 10 月-11 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

用户规模扩大驱动业绩爆发式增长，受益熟人社交属性毛利率超过 95%。闲徕互娱自 2016

年 6 月开始实现营收，随着活跃用户数持续增长，以及更多产品陆续上线，营业收入激增。
同时，受益于房卡模式的熟人社交属性，节省大量推广费用。2016 年 6 月-11 月的半年时
间内，营业收入累计达 4.01 亿元，单月毛利率均超过 95%，净利润累计达 2.42 亿元，净
利率为 60.5%。 

2017 年上半年（2017 年 2 月起并表），闲徕互娱实现营业收入 6.59 亿元，相比 2016 年 6

月-11 月的 6 个月累计营收增长 64.3%；净利润累计达 3.22 亿元，其中归母净利润为 1.64

亿元，占昆仑万维 2017 年上半年归母净利润的接近 43%，已成为公司业绩的重要支柱。 

图 37：闲徕互娱营业收入及环比增速（2016 年 6 月-11 月）  图 38：闲徕互娱毛利率（2016 年 6 月-11 月） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：16 年 11 月为增加用户进行一周限免活动，导致收入环比略有下降。 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

闲徕互娱与昆仑游戏高度互补，实现产品及市场覆盖双扩展。闲徕互娱所专注的地方特色
休闲竞技游戏与昆仑游戏的中重度游戏产品形成互补，一方面优化昆仑万维原有的游戏产
品结构，丰富游戏产品线，进一步扩大用户规模；另一方面借助闲徕全面打开三四线城市
及农村市场，实现公司网络游戏发行主业的整体实力提升。 
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3.2. 行业机会：地方棋牌空间广阔，闲徕未来增长可期 

棋牌游戏市场规模高速增长，满足大众娱乐需求。根据伽马数据，2016 年中国棋牌游戏
市场规模达 58.6 亿元，同比增长 48.4%（vs. 中国网络游戏市场规模同比增长 17.7%），行
业处于高速增长期，其中，棋牌手游市场规模为 28.0 亿元，占棋牌游戏行业的 47.8%。从
用户规模来看，截至 2016年，中国棋牌游戏用户规模达 2.58亿，占整体游戏用户的 45.6%，
满足的是相对大众的游戏娱乐需求。 

图 39：中国棋牌游戏和棋牌手游收入规模及增速（2014A-2016A）  图 40：中国棋牌游戏用户规模及占整体游戏用户比重（2015A-2016A） 

 

 

 

资料来源：伽马数据，天风证券研究所  资料来源：伽马数据，天风证券研究所 

棋牌手游用户活跃度高，地方特色棋牌用户粘性极强。根据 DataEye 数据，2016Q2-2017Q1

棋牌手游的 DAU/MAU 值为 0.15，在各类手游中排名第一，与卡牌游戏持平，用户活跃度
较高；从用户留存来看，棋牌手游的次日留存率、七日留存率、月留存率均明显领先于其
他游戏类型。地方特色棋牌手游的用户粘性优势突出，根据极光大数据 2017 年 10 月的数
据，闲徕互娱旗下《闲来麻将》、《熊猫四川麻将》、《闲来广东麻将》日新增用户 30 天留
存率均值分别达 60.7%、64.8%、63.1%，远超棋牌手游 5%的平均月留存率。 

图 41：不同类型手游 DAU/MAU 值对比（2Q16A-1Q17A）  图 42：不同类型手游留存率对比（2Q16A-1Q17A） 

 

 

 

资料来源：DataEye，天风证券研究所  资料来源：DataEye，天风证券研究所 

地方棋牌游戏行业空间广阔，有望受益三线及以下城市移动互联网化及消费升级。地方特
色棋牌游戏单品类用户规模有限，但品类繁多，可达上百种，总体玩家规模可观。根据艾
瑞咨询的数据，2016 年中国地方特色棋牌游戏市场规模达 38.4 亿元，占棋牌游戏整体市
场的 65.5%，其中移动端市场规模为 21.7 亿元，占 56.5%；地方特色棋牌手游用户规模达
1.57 亿，占棋牌游戏整体用户规模的 60.9%。 

地方棋牌游戏瞄准三线及以下城市用户，渗透率达 66.9%，有望受益于移动互联网普及率
提升（根据 TalkingData，三线及以下城市移动智能终端占比逐年提升，2016 年为 53.2%，
相比之下一、二线城市占比逐步下滑）和消费升级，行业空间进一步扩大。 
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图 43：中国地方特色棋牌游戏市场规模（2016A）  图 44：中国地方特色棋牌游戏用户规模（2016A） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

图 45：中国地方性棋牌用户地域分布（2017 年 10 月） 

 
资料来源：极光大数据，天风证券研究所 

注：渗透率=目标 APP 活跃智能设备数量/全部活跃智能设备数量。 

 

闲徕携房卡模式异军突起，抢占地方棋牌市场份额。2016 年闲徕互娱开创地方棋牌游戏的
新模式“房卡”模式，借助熟人社交实现业务的迅猛发展，对此前相对稳定的行业格局造
成明显冲击，一定程度上挤压了传统虚拟币棋牌游戏市场（2017 年上半年，联众营收同比
下降 34.5%）。闲徕互娱作为房卡模式的开创者和引领者，2017 年在房卡模式棋牌游戏的
市占率超过 35%，主要游戏《熊猫四川麻将》、《闲来麻将》、《闲来广东麻将》在细分市场
均处于领先地位，其中《熊猫四川麻将》的渗透率排名第一。 
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图 46：中国主要房卡模式棋牌游戏平台对比 

 
资料来源：公司公告，公司产品，天风证券研究所 

 

图 47：主要地方性棋牌手游 APP 渗透率（2016 年 11 月-2017 年 10 月） 

 
资料来源：极光大数据，天风证券研究所 

注：渗透率=目标 APP 活跃智能设备数量/全部活跃智能设备数量。 

地方棋牌渠道依赖性高，利好闲徕互娱等前瞻布局者。地方棋牌市场极度差异化，因而对
渠道依赖性高，结合地推和微信代理分销的房卡模式得以抢占老牌厂商的份额。随着房卡
模式的推广力度加强，未来有望持续转化传统虚拟币棋牌玩家，抢占更大市场。闲徕互娱
借助昆仑万维的资金支持及已积累的渠道资源，未来增长将主要通过区域扩张（即提升活
跃用户规模）和商业模式衍生（即提升用户 ARPU 值）。1）区域扩张方面，一方面继续巩
固原有优势地区的市场占有率，进行三四线城市的渠道下沉，另一方面已陆续展开河南、
安徽、内蒙、西北等地区的用户拓展，复制原有成功经验；2）商业模式衍生方面，基于
地方细分市场的特色文化圈，未来流量变现模式除了现有的房卡售卖，还可衍生出更多基
于熟人社交的商业模式和新玩法，例如捕鱼游戏、线上娃娃机等。 

  

平台名称 闲徕互娱 百搭网络 嘉兴乐玩 腾讯棋牌 博雅互动 白金岛

模式
房卡模式/

游戏币模式

棋牌游戏种类
32款地斱棋牌

游戏

超过10款地斱

棋牌游戏，主

要在浙江及周

边地区

22款地斱棋牌

游戏

《欢乐麻将全

集》中11个省

份已开通房卡

模式，6个省份

即将开通

《四川麻将》,

《麻将全集》

加入房卡模式

《白金岛麻将

圈》、《长沙

麻将》加入房

卡模式

平台用户规模

累计用户量达

3,000万人

次，DAU为

300万+

(2016年12月)

n.a.

注册用户3,000

万，MAU为

500万

(2017年8月)

《欢乐麻将全

集》注册玩家

超4亿，MAU

超3,200万

(2017年10月)

全球累计注册

用户超7亿，

MAU为3,120

万，DAU为

670万，付费玩

家约230万

(2017年3月)

注册用户达

2,000万，

MAU达200万

(2016年6月)

是否有推广员 有 有 有 无 无 有

房卡模式 传统游戏币模式+房卡模式
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4. Opera：依托流量与品牌积淀，AI 加持打造海外“头条” 

4.1. Opera 浏览器：服务 3.5 亿全球用户，牢占新兴市场流量入口 

4.1.1. 交易概况：公司 1.9 亿美元收购 Opera AS 33%股权，进一步增持至 48% 

昆仑万维收购全球领先的浏览器 Opera 33%股权，与关联方合计持股 67.5%。2016 年 11

月 3 日，公司旗下全资子公司香港万维与 Future Holding L.P.（简称“FH”）、Keeneyes Future 

Holding Inc（简称“KFH”)、奇虎香港、金砖开曼基金成立买方团，通过在境外设立 SPV

（Kunhoo Software LLC），完成收购原 Opera Software ASA 公司业务拆分重组后的 Opera 

AS 公司，具体包括 Opera 桌面浏览器、移动浏览器、移动隐私与安全业务（即消费者业
务）相关的资产、员工及各项权利，不包含 Opera Mediaworks 移动互联网广告业务、
OperaTV 业务和应用、游戏相关的应用商店业务等。交易对价为 5.75 亿美元，其中香港万
维出资 1.92 亿美元，占总股本的 33.33%，公司董事长周亚辉通过旗下 KFH、FH 公司合计
出资 1.96 亿美元，共持股 34.2%，昆仑系合计持股 67.5%。 

2018 年 2 月，香港万维以约定收益率 8%得到的估值（约 6.36 亿美元）购买 FH 和 KFH 间
接持有的 Opera AS 12.5%的股份和 2.2%的股份，交易对价合计约 9,345 万美元。交易完成
后，香港万维将持有 Opera AS 48%的股权，周亚辉通过 KFH 公司持股 19.5%，昆仑系合计
持股仍为 67.5%。 

图 48：Opera AS 增持前后股权结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

收购前业绩：2015 年 Opera AS 实现营业收入 1.48 亿美元，同比下降 17.3%，调整后 EBITDA

为 3,400 万美元，同比下降 27.7%，利润率为 23.0%。从营收结构来看，手机浏览器的收入
占比最高，2015 年达 41.2%；桌面浏览器收入占比为 33.1%。 

图 49：Opera AS 营业收入及调整后 EBITDA（2013A-2015A）  图 50：Opera AS 营收结构（2013A-2015A） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：Skyfire 为授权许可业务。 
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收购后业绩：Opera AS 营业收入呈逐季增长态势，由 2016 年第 4 季度的 1.29 亿元增长至
2017 年第 3 季度的 2.3 亿元，增长 77.7%；2017 年第 3 季度净利润 3,573.8 万元，实现扭
亏为盈，主要受益于信息流广告对货币化能力的显著提升。 

图 51：Opera AS 营业收入及环比增速（4Q16A-3Q17A）  图 52：Opera AS 净利润（4Q16A-3Q17A） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

业绩承诺：2018 年 2 月的股权转让交易中，转让方承诺 2018-2020 年 Kunhoo（SPV）实
现净利润不低于 3,781 万美元/4,916 万美元/6,391 万美元，Opera AS 实现净利润不低于
4,235 万美元/5,506 万美元/7,157 万美元，即同比增速不低于 30%。 

图 53：Kunhoo Software LLC 业绩承诺（2018E-2020E）  图 54：Opera AS 业绩承诺（2018E-2020E） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4.1.2. 产品优势：轻便快省服务全球 3.5 亿用户，重点占据新兴市场流量入口 

Opera 浏览器主打快速、省流量、精简化，产品矩阵实现桌面和移动双端全覆盖。Opera AS

是一家根据挪威法律成立的公司，是全球最大和历史最悠久的独立浏览器和应用企业，第
一版浏览器发行于 1995 年。Opera 浏览器的特点是利用数据压缩技术对文本和图片进行
压缩，能够在硬件配置较低、网速较低的情况下实现高速的页面加载。目前，Opera 旗下
主要产品包括桌面端浏览器 Opera，移动端浏览器 Opera 和 Opera Mini。 

图 55：Opera 浏览器产品矩阵 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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以移动浏览器 Opera Mini 为例，可通过网页传送模式的选择大幅节省流量：1）Opera Mini

模式：对网页、图片和文本进行压缩，最高可节省 90%的流量；2）Opera Turbo 模式：通
过分析页面内容进行智能压缩，在不影响用户体验的前提下，最高可节省 50%的流量。此
外，用户还可自主设置广告拦截、图片质量等，在提升页面加载速度的同时，减少流量的
耗费。 

图 56：Opera Mini 流量节省功能界面 

 

资料来源：公司产品，天风证券研究所 

Opera 浏览器全球市场份额第五，在新兴互联网市场占优势地位。2017 年末，Opera 浏
览器的全球月活跃用户近 3.5 亿。根据 StatCounter 的数据，2017 年 12 月 Opera 浏览器
的全球市场份额达到 4.0%，超越 IE 浏览器，位列行业第五。 

图 57：Opera 浏览器全球市场份额（2016 年 12 月-2017 年 12 月） 

 

资料来源：StatCounter，天风证券研究所 
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1）移动浏览器：超过 2.8 亿月活跃用户，市场份额有所下降。2017 年末，Opera 移动浏
览器的月活跃用户已超过 2.8 亿，主要分布于欧洲（包括俄罗斯、德国、波兰等）、南亚和
东南亚（包括印度、孟加拉、印尼等）、非洲（包括南非、尼日利亚、肯尼亚等），以及美
洲（包括墨西哥、巴西等）。2017 年 12 月 Opera 移动浏览器全球市场份额达 5.7%，超越
三星浏览器，重回行业第四，但相比 2016 年同期下滑 2.85 个百分点，主要是 Opera 浏览
器更具优势的非智能手机的需求逐步被智能机替代。 

2）桌面浏览器：近 6,000 万月活跃用户 70%以上来自欧洲，市场份额稳定增长。2017 年
末，Opera 桌面浏览器的月活跃用户接近 6,000 万，其中 70%以上来自欧洲。2017 年 12

月 Opera 桌面浏览器全球市场份额为 2.3%，稳定在行业第六，相比 16 年同期提升 0.5 个
百分点，市场份额稳步增长。目前，Opera 桌面浏览器的商业化变现主要围绕搜索（与谷
歌、Yandex 等合作）和电子商务（与亚马逊、缤客和 Ozone 等合作）等展开。 

图 58：Opera 移动端浏览器全球市场份额（2016 年 12 月-2017 年

12 月） 

 图 59：Opera 桌面端浏览器全球市场份额（2016 年 12 月-2017 年 12

月） 

 

 

 

资料来源：StatCounter，天风证券研究所  资料来源：StatCounter，天风证券研究所 

Opera 浏览器凭借轻便快省的特点，在网络基础设施较落后、流量成本较高的新兴互联网
市场获得较高市场份额，比如非洲（2017 年 12 月市场份额 21.8%，排名第二），东南亚（2017

年 12 月印尼市场份额 11.3%，印度市场份额 8.8%，均排名第三）等地区国家。从全球互联
网市场来看，中国、美国等相对发达的互联网市场流量红利趋尽，与此同时，非洲、印度、
印尼等新兴市场迎来红利发展期，互联网行业快速增长。昆仑万维通过收购 Opera 抢占新
兴市场流量入口，为未来全球化业务发展奠定基础。 

图 60：Opera 浏览器非洲市场份额（2016 年 12 月-2017 年 12 月）  图 61：Opera 浏览器印度市场份额（2016 年 12 月-2017 年 12 月） 

 

 

 

资料来源：StatCounter，天风证券研究所  资料来源：StatCounter，天风证券研究所 
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4.2. Opera News：基于 AI 和大数据，引入信息流打造“海外今日头条” 

Opera 依托 3.5 亿浏览器用户与品牌优势，打造基于 AI 的新闻资讯平台，实现商业模式
升级。2017 年公司重点打造基于人工智能和大数据的媒体内容分发平台 Opera News，基
于用户的浏览习惯和感兴趣的话题等进行个性化的内容推荐，提高用户留存和使用时长，
使 Opera 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，实现商业模式的升级。 

图 62：Opera Mini 与今日头条产品界面对比 

 

资料来源：公司产品，天风证券研究所 

浏览器与独立 APP 双管齐下，Opera News 立足优势市场同时打破用户天花板。2017 年 1

月，Opera 浏览器上线 Opera News 内容信息流服务。基于 Opera 优势市场的用户及数据
积累，结合领先的人工智能技术，Opera News 上线后增长势头迅猛。截至 2017 年 11 月，
Opera News 在美国、印度、印尼、俄罗斯、南非、尼日利亚等地上线不到 1 年即实现月
活跃用户近 1 亿，单用户日均使用时长由此前的 10 分钟提高至约 40 分钟。 

2018 年 1 月，Opera News 独立 APP 在中国、挪威、伊拉克、瑞典及 5 个非洲国家的 Google 

Play 应用商店上线，进一步抢占已有浏览器用户以外的市场。根据 App Annie 的数据，截
至 2018 年 2 月 24 日，Opera News 在非洲上线的五个国家均为免费下载榜第一。 

图 63：Opera News 上线的 5 个非洲国家 Google Play 免费下载榜 Top15 

 
资料来源：App Annie（2018 年 2 月 24 日），天风证券研究所 
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内容方面，Opera 已与 800 余家出版商和网站达成商业合作，其中包括 96 个印尼发布网
站。参照今日头条的内容生态，Opera 后续有望通过自建内容体系、上线多媒体内容（比
如视频）等实现内容生态的丰富与升级。 

从新闻资讯平台的海外竞争格局来看，印度、印尼是国内平台出海竞争最为激烈的两大市
场，成为今日头条、阿里巴巴、腾讯等国内互联网巨头重点布局的市场。而 Opera News

的最大优势市场非洲目前暂为蓝海，公司有望凭借先发优势构筑品牌和流量护城河，牢牢
占据市场领先地位。 

图 64：Opera News 与主要出海新闻资讯平台对比 

 
资料来源：公司公告，公司官网，白鲸出海，天风证券研究所 

注：使用时长为单用户日均使用时长；Opera News MAU 和使用时长为 17 年 11 月数据，估值为 18 年 2 月数据；Dailyhunt 用户规模为 17 年 3 月数据，估值为 17

年 2 月融资后估值；BABE 用户规模数据来自 16 年 1 月今日头条 CEO 张一鸣演讲；News Republic 估值为 17 年 11 月被收购时估值；UC News 用户规模为 17 年 4

月公告数据，使用时长为 17 年第一季度数据，估值数据来自 14 年原 UC 董事长俞永福采访；Newsdog 流量基础数据为 17 年 9 月数据。 

对标今日头条，Opera News 基于浏览器积累的 3.5 亿全球用户的货币化空间可期，估值
水平有望进一步提升。根据 2018 年 2 月公司增持 Opera 公告的相关数据计算得出，目前
Opera 3.5 亿全球月度活跃用户的单用户月度收入为 0.19 元（是今日头条 2016 年单用户信
息流广告收入 2.86 元的 1/15），单用户估值为 1.8 美元（仅为今日头条 2016 年单用户估值
68.6 美元的约 1/38）。 

图 65：Opera 与今日头条核心数据对比 

 

资料来源：公司公告，今日头条算数中心，天风证券研究所 

Opera News Dailyhunt BABE News Republic TopBuzz UC News Newsdog

昆仑万维 阿里巴巴 腾讯

非洲、印度、

印尼等
印度 印尼 美国、欧洲

北美、英国、

巴西、日本
印度、印尼 印度

用户规模 MAU：~1亿
MAU：2,900万

DAU：650万
DAU：~120万 n.a. n.a. MAU：＞1亿

MAU：~1,000

万

使用时长 40分钟 n.a. n.a. n.a. n.a. ＞23分钟 ~30分钟

预计17年Opera

实现盈亏平衡

年收入约1,500

万美元
n.a.

猎豹于业绩会回

复，亏损相对大
n.a. n.a.

尚未变现，预计

18年底开始幵于

19年底收支平衡

6.36亿美元

（含浏览器）
3.1亿美元 n.a. 0.87亿美元 n.a. ＞38亿美元 n.a.最新估值

产品名称

相关公司 今日头条

优势市场

流量

基础

变现能力

Opera 今日头条

优势市场 非洲、东南亚、南亚 中国

月活跃用户（亿人） 3.5 1.75

日均单用户浏览

时长（分钟）
40 76

日均单用户浏览

新闻数（条）
65-81 35

月均收入（亿元） 0.65 5

估值（亿元）
6.36亿美元，约合

43.7亿人民币

120亿美元，约合

825亿人民币

单用户月收入（元） 0.19 2.86

单用户估值（元）
1.8美元，约合

12.5元人民币

68.6美元，约合

471.2元人民币
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注：因今日头条 2017 年收入未披露实际数，采用 2016 年收入及相应运营指标进行计算和对比。 

注：Opera MAU 为 2018 年 1 月公告的浏览器 MAU，日均单用户浏览时长和新闻数为截至 2017 年 11 月的信息流用户数据，月均收入为 Opera AS 2017 年前三季

度营收的月均值，估值为 2018 年 2 月增持公告的最新估值，汇率为 2018 年 2 月 15 日美元汇率；今日头条 MAU、日均单用户浏览时长和新闻数为截至 2016 年

12 月数据，月均收入为 2016 年信息流广告收入月均值，估值为 2016 年底 D 轮融资（于 2017 年 4 月完成）投后估值，汇率是 2016 年 12 月 31 日的美元汇率。 

 

我们认为，未来随着 Opera News 信息流服务逐步渗透至全球 3.5 亿浏览器用户，由工具
应用转型为内容平台，用户使用时长将整体得到提升，同时 Opera News 独立 APP 在转
化浏览器用户的同时，持续开拓新用户市场，并通过信息流广告提升货币化能力，Opera

整体估值水平有望得到大幅提升。 
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4.3. 重点市场研究：非洲、印度等新兴市场潜力巨大，Opera 有望乘流量红
利之风加速发展 

新兴互联网市场迎来红利发展期，行业用户规模高速增长。根据 Hootsuite 和 We Are Social

联合发布的《2017 年全球数字报告》，印度尼西亚、菲律宾、墨西哥、印度、巴西等国家
的互联网用户规模增长迅速，大幅领先于全球平均水平（10%），其中印尼增速位列第一达
到 51%（互联网渗透率为 51%），印度增速 23%位列第四（互联网渗透率为 35%）。 

图 66：全球各国互联网渗透率（2017 年 1 月）  图 67：全球各国互联网用户规模增速（2017 年 1 月） 

 

 

 

资料来源：Hootsuite，We Are Social，天风证券研究所  资料来源：Hootsuite，We Are Social，天风证券研究所 

同样值得关注的是，非洲市场受益于智能手机的快速普及，互联网行业经历跨越式发展，
市场潜力巨大。截至 2017 年末，非洲人口达 12.88 亿，其中互联网用户规模为 4.53 亿，
互联网渗透率为 35.2%。大部分互联网用户通过移动宽带访问互联网，且移动宽带的覆盖
范围超过了上网人数：根据互联网协会（Internet Society）2017 年 11 月的报告，接近 60％
的人口居住在 3G 或 4G 移动宽带信号范围内，2G 移动蜂窝信号覆盖超过 90%的人口。目
前阻碍非洲移动互联网行业发展的重要原因之一是上网资费昂贵（Opera 浏览器主打节省
流量等特色功能）。 
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根据麦肯锡报告《非洲雄狮走向数字化》，预计到 2025 年非洲互联网经济占 GDP 的比重
将达到约 10%，互联网对GDP的贡献规模将从 2012年的 180亿美元增长至 2025年的 2,890

亿美元，年复合增长率约为 23.8%。其中，互联网个人消费市场将增长至 1,540 亿美元，非
洲市场巨大的人口红利将转化为互联网市场的巨大发展潜力。  

图 68：非洲互联网经济规模及占 GDP 比重（2012A，2025E） 

 

资料来源：麦肯锡，天风证券研究所 

注：iGDP 为互联网经济占 GDP 比重。 

Opera 优势地区多为新兴互联网市场，有望乘流量红利之风加速发展。非洲市场是 Opera

移动端浏览器流量优势最突出的地区，2017 年 12 月市场份额达 30.9%，位列第二，其中
在肯尼亚、尼日利亚等国家的市场份额超过 50%，位列第一；Opera 在亚洲部分国家占据
领先地位，包括印尼（市场份额 11.3%，排名第三）、印度（市场份额 10.6%，排名第三）、
菲律宾（市场份额 5.8%，排名第三）等。上述国家或地区的互联网行业尚存在较高的人口
红利，正处于红利发展期，互联网渗透率的快速提升有望推动 Opera 浏览器，尤其是 Opera 

News 的用户规模加速增长，助力其成为“海外今日头条”。 

 

 

图 69：移动端部分国家/地区市场份额及排名（2017 年 12 月）  

 

资料来源：StatCounter，天风证券研究所 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 38 

 

 

 

  

图 70：美国、中国、印度和非洲人口增长率对比（1981A-2017A） 

 

资料来源：United Nations Population Division，天风证券研究所 

图 71：美国、中国、印度和非洲（南非）互联网渗透率对比（1996A-2016A） 

 
资料来源：CNNIC，World Bank，Internet Live stat，Statista，天风证券研究所 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 39 

 

5. Grindr：全球最大同性恋社交平台，掘金万亿粉红经济市场 

5.1. 业务分析：全球最大同性恋社交网络，聚集强粘性高价值亚文化社群 

2016 年 1 月，公司旗下全资子公司昆仑集团以 9,300 万美元的交易对价收购了 Grindr LLC 

61.53%的股份，Grindr 自 2016 年 4 月起纳入公司财务报表合并范围。2017 年 7 月，昆仑
集团以 1.52 亿美元收购 Grindr 剩余 38.47%的股权，2018 年 1 月完成股权交割。交易完成
后，昆仑集团持有 Grindr 100%的股权。 

Grindr 是全球最大的同性恋社交网络平台，成立于 2009 年，总部位于美国洛杉矶。Grindr

提供的主要功能是基于地理位置，帮助用户寻找附近的男同性恋用户，并通过分享图片、
线上聊天等功能进行社交。Grindr 将用户定位为“懂科技的有钱人”，旗下拥有两款移动
应用产品，即免费版 Grindr 和付费版 Grindr Xtra，前者通过广告变现，后者则提供高级付
费订阅服务，如获得更多推荐、无限点赞、无广告体验等，目前会员费占公司收入的 66%。 

图 72：Grindr 产品界面 

  
资料来源：公司产品，天风证券研究所 

 

图 73：Grindr 免费版和付费版产品 

  

资料来源：公司产品，天风证券研究所 
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受益于收购后的全球市场扩张，Grindr 用户规模迅速增长。2016 年起，Grindr 将重点市
场从美国和英国扩大至北美、拉美、欧洲、东南亚等国家和地区，用户规模实现高速增长，
主要包括墨西哥、法国、巴西、印尼等。截至 2017 年 5 月，Grindr 在全球 196 个国家拥
有超过 2,700 万注册用户，是收购前的两倍以上，其中超过 30%的用户来自美国；日均活
跃用户数从 2016 年 1 月的 200 万迅速增长至超过 350 万，结合陌陌 17 年用户粘性
DAU/MAU 为 31.6%，我们估算 Grindr 目前 MAU 超过 1,100 万。 

截至 2017 年，Grindr 单用户日均登陆次数达 18 次，日均使用时长达到 54 分钟，超过
Facebook。根据 App Annie 的统计，截至 2018 年 1 月，Grindr 进入 49 个国家的社交软
件 iOS 畅销榜 Top 10，其中，进入 Top 5 的有 25 个国家，并且在 3 个国家位列第一。 

 

图 74：Grindr 注册用户及日活跃用户规模（2016 年 1 月，2017 年

5 月） 

 图 75：Grindr iOS 畅销榜日排名统计 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：App Annie（2018 年 1 月 30 日）, 天风证券研究所 

 

图 76：Grindr App Store 下载用户国家分布情况  图 77：Grindr App Store 付费用户国家分布情况 

 

 

 

资料来源：白鲸出海（2018 年 3 月 10 日），天风证券研究所  资料来源：白鲸出海（2018 年 3 月 10 日），天风证券研究所 

 

具体看美国市场。从市场份额来看，Grindr 在垂直社交领域中排名第一，2016 年 4 月的市
场份额为 6.3%，是美国前二十大交友软件中唯一一款同性恋社交 APP，行业地位突出；从
使用时长来看，Grindr 的人均使用时长超过 Facebook，位列行业第一，体现平台用户的
高粘性。 
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图 78：美国交友软件市场份额排名（2016 年 4 月） 

 

资料来源：Statista，天风证券研究所 

注：黄色为同性恋社交 APP，蓝色为其他垂直领域社交 APP。 

 

 

图 79：美国交友软件单用户月均使用时长排名（分钟）（3Q17A） 

 

资料来源：Statista，天风证券研究所 

 

用户规模提高推动营收高速增长，净利率受市场扩张影响出现下滑。2016 年起，Grindr

以提高活跃用户规模为第一目标，不断加大市场投入，扩大全球市场的覆盖范围。2016

年 4 月并表后，公司 2016 年 4 月-12 月实现营业收入 2.86 亿元，净利润为 3,575 万元。
2017 年上半年营业收入为 2.12 亿元，同比增长 124.3%，净利润为 2,213 万元，同比增长
10.4%，净利率为 10.4%，相比 2016 年下降 2.1 个百分点，主要是市场支出增加。未来随着
公司强化成本及费用控制，利润率有望回升至接近收购前水平（2013-2014 年净利率均为
40%左右），业务盈利能力将得到明显提升。 
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图 80：Grindr 营业收入及同比增速（2012A-2014A）  图 81：Grindr 净利润及同比增速（2012A-2014A） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 82：Grindr 毛利率和净利率（2012A-2014A）  图 83： Grindr 营业收入、净利润及净利率（2016A，1H17A） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：Grindr 自 2016 年 4 月起并表，2016 年数据为 2016 年 4 月-12 月数据。 
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5.2. 行业机会：“粉红经济”市场规模可观，活跃用户提升是核心增长驱动 

全球 4.8 亿 LGBT 人群蕴含广阔空间，“粉红经济”市场规模可观。粉红经济指 LBGT 群体
的经济行为。根据 LGBT Capital 2016年 5月的测算数据，全球 LGBT群体规模达 4.8亿（LBGT

群体占总人口的比例为 4%-6%），其中，中国 LBGT 群体达 9,000 万，规模位列第一，印度
紧随其后为 8,400 万，美国约为 2,100 万。由于 LGBT 群体普遍具有较高的消费能力，粉红
经济市场规模可观，据 LGBT Capital 测算，全球粉红经济规模可达 3 万亿美元，占据全球
消费市场的 5%-10%，其中，中国市场年消费能力已达到 3,000 亿美元，仅次于欧洲的 8,700

亿美元和美国的 7,500 亿美元。 

 

图 84：全球主要国家和地区估计 LGBT 人口规模（单位：百万人）  图 85：全球主要国家和地区估计 LGBT 财富规模（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：LGBT Capital（2016 年 5 月），天风证券研究所  资料来源：LGBT Capital（2016 年 5 月），天风证券研究所 

 

Grindr 作为全球最大的同性恋社交媒体，截至 2017 年 5 月在全球范围内拥有超过 2,700

万注册用户，覆盖全球约 5.6%的 LGBT 人群；其中，美国用户约为 810 万（以注册用户的
30%估算），占美国 LGBT 人群的约 38%，如单独考虑男同性恋人群（Gay），则市占率更高，
是美国同性恋社交领域第一。 

除 Grindr 外，全球主要的男同性恋社交平台还包括 Blued 和 Hornet。由于三个平台的重点
市场有所差异，如 Grindr 超过 30%以上用户来自美国，Blued 的中国用户占 70%，Hornet

重点发展法国、俄罗斯、巴西等市场，目前竞争相对有限。从变现模式来看，国内的 Blued

除广告和会员付费外，还提供直播、大健康等服务实现多元变现；相比之下，深耕海外的
Grindr 和 Hornet 的变现方式则较单一。 
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图 86：全球三大男同性恋社交平台对比 

 

资料来源：公司公告，公司官网，白鲸出海，天风证券研究所 

注：Grindr 的注册用户和日活跃用户为 2017 年 5 月数据，使用时长来自公司官网，季均收入为 2017 年上半年的平均值；Blued 的注册用户为 2018 年 2 月数据，季均收

入为 2016 年直播+移动营销营收平均值；Hornet 的注册用户数、DAU、单用户使用时长数据均来自公司官网。 

 

我们认为，Grindr 的未来增长将主要来自两方面：1）市场扩张，包括覆盖地区的扩张（进
入更多新市场，提升已有市场的份额）和覆盖人群的扩张（从“G”人群扩展到“LGBT“，
目前已实行），实现活跃用户规模的提升，是目前驱动业绩增长的核心要素；2）货币化能
力提升，包括提高单用户带来的广告收入，以及基于市场需求推出电商、直播等功能，实
现流量的多元变现。 

未来，随着全球人口规模增长、社会环境更加开放，以及对 LGBT 群体的认识和接纳度提
升，LGBT 群体活跃规模进而粉红经济市场规模将进一步增长，为 Grindr 的未来发展带来
更大空间。 

 

  

产品名称 Grindr Blued  Hornet

上线时间 2009年 2012年 2011年

重点市场 美国（＞30%） 中国（~70%）
法国、俄罗斯、巴西、

美国、中国台湾等

注册用户（万人） 2,700 4,000 ＞2,500

日活跃用户（万人） 350 n.a. 100

单用户使用时长

（分钟/天）
54 n.a. ＞14.3

变现模式 会员付费、广告
直播、广告、会员付费、

线上娱乐、大健康等
广告、票务销售

季均收入（亿元） 1.06 ＞1.25 n.a.
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6. 1Mobile：海外互联网流量入口价值凸显，内部营销推广支持
协同效应显著 

公司旗下拥有 Brothersoft.com 和 1Mobile 两个海外软件应用商店。1）Brothersoft：主要
针对 PC 端用户，在东南亚及北美等地区建立了较好的品牌优势，提供英语、日语、德语、
法语、西班牙语、俄语等 6 种语言服务；2）1Mobile：主要针对安卓系统手机用户和手机
应用开发者提供手机应用发布与下载服务，主要用户分布在北美、东南亚、中东等地区，
支持英语、繁体中文、韩语、日语、德语、法语等 20 种语言版本。 

随着全球移动互联网渗透率持续提升，以及网民使用习惯改变，软件应用商店业务重点已
从 PC 端转向移动端，1Mobile 成为公司主要的海外互联网流量入口之一。目前，1Mobile

共收录超过 160 万款软件和游戏应用，月活跃用户规模超过 1,400 万，月均分发超过 1.2

亿次。 

图 87：Brothersoft 软件应用商店界面 

 
资料来源：公司产品，天风证券研究所 

 

图 88：1 Mobile 软件应用商店界面 

 

资料来源：公司产品，天风证券研究所 
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规模化广告变现驱动收入激增，毛利率逐步回归相对高位。2012-2016 年，受互联网行业
整体趋势影响，PC 软件市场连续走低，致使公司软件应用商店业务营收连续 4 年下降。
2016 年 1Mobile 与 Facebook、Google 等超过 20 家国内外广告联盟进行合作，同时对自
身广告系统进行优化，显著提升了广告变现效率，软件应用商店业务收入同比激增 620%

至 1.59 亿元，业务毛利率提升至 84%，接近历史高点，主要是毛利率较高的广告业务增长
所致。 

图 89：昆仑万维软件应用商店营业收入及增速（2011A-2016A, 

1H16A，1H17A）  

 图 90：昆仑万维软件应用商店毛利率（2011A-2016A，1H17A） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

基于流量资源与平台效应，1Mobile 与公司产品显著协同。借助 1Mobile 的海外移动应用
分发渠道优势，公司搭建起游戏推广平台，为公司移动游戏产品导入用户，减少用户获取
成本。未来，随着综合互联网服务平台战略逐步深化，1Mobile 将为公司其他互联网产品
如社交媒体、新闻资讯等提供营销和推广的平台，并通过系统的数据分析与整合形成专业
的移动互联网应用数据库，进一步放大业务协同效应，强化公司的竞争优势。 
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7. 投资业务：投资为器，围绕社交与内容持续延展生态边界 

以投资为器，瞄准互联网增量空间实现前瞻卡位。基于对互联网行业的前瞻理解，公司从
主营的游戏出海、移动游戏，延伸到直播社交、互联网金融、亚文化领域、人工智能等领
域，瞄准互联网的巨大增量空间进行投资布局，实现精准卡位。截至目前，公司已投资趣
店、映客、达达、快看漫画等互联网细分领域的领先企业，投资收益成为公司利润的重要
补充来源。 

专设投资业务，股权投资多点开花。2016 年公司专设了投资业务，成立宁波昆仑点金股
权投资有限公司和北京昆仑点金投资有限公司两家全资子公司，同时变更香港的两家全资
子公司游景蓝图（香港）科技股份有限公司和香港昆仑万维股份有限公司的业务性质为投
资，投资业务将更为规范化、体系化。16 年公司取得投资收益 4.93 亿元，同比增长 210.2%，
占公司营业利润的 88.4%，主要包括处置映客 3%股权获得的 1.95 亿元，处置 yinker（银客）
5%股权获得的 1.34 亿元，以及处置汇量网科 1.71%股权获得的 0.49 亿元等。 

图 91：昆仑万维处置投资收益（2015A-2017A） 

 
资料来源：公司公告，IT 桔子，天风证券研究所 

 

从投资领域来看，公司主要集中布局文化娱乐、金融、科技、电子商务和游戏等板块，与
公司主业形成联动，打造互联网生态。公司通过投资 Kunlun AI 和 Woobo 布局人工智能领
域，为信息流广告、数据分析、内容分发等服务提供技术支持；徒子文化、快看漫画、新
世相等内容领域投资，为公司影游联动业务培养 IP，支持内容平台战略；对直播平台映客、
蜜 Live、Starme 全民快乐的投资，计划与社交平台 Grindr、游戏平台闲徕互娱等形成业务
联动。 

 

 

 

年份 处置项目名称 一级行业 二级行业
处置前持股

比（%）

处置后持股

比（%）

投资收益

（万元）

2015 有米科技 广告营销 移劢广告 8.09 3.86 3,003.6

2015 和力辰光 文化娱乐 影视 3.00 - 1,800.0

2015 趣分期（现趣店） 金融 消费金融 4.40 2.64 11,331.1

2016 yinker 金融 借贷 20.00 15.00 13,387.8

2016 lendinvest 金融 金融服务 17.92 - -1,355.6 

2016 玩贝科技 游戏 游戏开发 30.00 - -137.1 

2016 映客 文化娱乐 视频直播 13.23 10.23 19,458.2

2016 灵趣科技 游戏 游戏开发 7.50 - -225.0 

2016 有米科技 广告营销 移劢广告 2.81 0.12 2,922.8

2016 汇量网科 广告营销 移劢广告 1.71 - 4,873.7

2016 蚁视科技 企业服务 VR 1.07 - 62.0

2016 睿悦信息技术 企业服务 VR 1.66 - 93.0

2016 随手科技 金融 理财服务 8.25 2.25 6,448.0

2016 趣分期（现趣店） 金融 消费金融 N.A. N.A. 673.9

2016 昆仑数字医疗 医疗健康 数字医疗 20.00 - 838.0

2016 洋钱罐 金融 理财服务 20.00 - 5,312.6

2016 move loot 电子商务 家居家纺 16.31 - -4,726.8 

2016 珠海富海铧创信息技术创投 - - 6.37 - 145.0

2016 东斱富海创投 - - 4.99 - 968.6

2017 信达天下 金融 金融信息化 15.00 - 1,740.2

2017 趣店 金融 消费金融 19.70 16.86 34,512.3
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图 92：昆仑万维投资领域项目数量（起） 

 

资料来源：公司公告，IT 桔子（截至 2018 年 3 月），天风证券研究所 

持有股权总价值近 64 亿，投资收益具备较大弹性。公司目前仍持有的主要股权投资包括
趣店（16.86%股权，对应估值 50.5 亿元）、映客（10.23%股权，对应估值 6.2 亿元，即将赴
香港 IPO，股权有望增值）、随手科技（2.25%股权，对应估值 1.4 亿元）、快看漫画（4.11%

股权，对应估值 6,165 万元）等。根据我们的不完全梳理，目前公司持有的股权总价值合
计接近 64 亿元，公司投资收益具备较大弹性。 

图 93：昆仑万维持有的主要股权投资标的 

 

资料来源：公司公告，IT 桔子，天风证券研究所 

注：趣店最新估值为 2018 年 3 月 2 日收盘后总市值，其余标的最新估值基于最新轮公开估值；投资成本为与当前持股比例对应的投资成本；汇率为 2018 年 3 月 2 日

汇率。 

 

 

被投标癿 主营业务 持股比例
 最新估值

（万元）

股权价值

（万元）

投资成本

（万元）
估值对应时间

趣店 互联网金融 16.86% $472,601 504,649 58,480 2018年3月

蜜莱坞（映客） 直播 10.23% 606,000 61,994 5,258 2017年9月

随手科技 理财服务 2.25% $100,000 14,250 1,790 2017年9月

开始吧 众筹平台 6.08% 190,000 11,552 3,650 2017年8月

e保养 汽车后服务 14.60% 75,000 10,950 7,881 2016年8月

达达-京东到家 物流 1.38% 700,000 9,660 11,240 2016年4月

yinker 互联网借贷 15.00% 54,500 8,175 19,894 2017年6月

快看漫画 劢漫 4.11% 150,000 6,165 1,759 2017年1月

徒子文化 劢漫 20.00% 30,000 6,000 1,400 2017年9月

趣睡科技 智能家居 3.02% 80,000 2,416 2,100 2017年3月

Kunlun AI 人工智能 15.00% $2,000 1,900 1,959 2016年3月

淘粉吧 电商 1.24% 62,000 769 1,100 2018年3月

Woobo 人工智能 20.00% $400 507 525 2016年1月

如涵控股 电商 4.98% 4,219 210 5,003 2018年3月

有米科技 移劢营销 0.12% 61,600 74 86 2018年3月
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图 94：昆仑万维投资趣店过程梳理 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 95：昆仑万维投资映客过程梳理 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

围绕社交和内容，持续延展生态边界。未来，公司还将继续聚焦互联网领域，以大数据、
人工智能、新兴娱乐、社交媒体等方向为核心，围绕公司现有的“社交媒体+内容”产品
矩阵，继续在内容端以及社交领域进行投资布局，持续拓展公司互联网生态。 
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8. 盈利预测与投资建议 

8.1. 盈利预测 

关键假设 

1）昆仑游戏自研手游上线时间和流水表现符合预期，代理手游表现稳定； 

2）闲徕互娱经营稳定，对房卡模式棋牌游戏的行业监管政策维持稳定，不考虑新增游戏
模式和玩法等较大的产品变化，不考虑增持闲徕互娱剩余股权的可能； 

3）Grindr 活跃用户规模稳步增长，成本控制效果符合预期； 

4）Opera 完成业绩承诺，不考虑纳入上市公司合并报表范围的可能； 

5）投资收益稳定且可持续。 

 

盈利预测 

根据公司披露的业绩快报，2017 年实现营业收入 34.36 亿元，同比增长 41.7%，归母净利
润 10.19 亿元，同比增长 91.7%。我们预计公司 2018-2019 年营业收入分别为 50.56 亿元
/61.63 亿元，同比增长 47.1%/21.9%，净利润分别为 13.83 亿元/16.32 亿元，同比增长
35.4%/18.0%，对应 EPS 分别为 1.20 元/1.42 元，对应 PE 分别为 22.6x/19.1x。 

1）昆仑游戏：2017 年公司仅上线 1 款自研手游，2018 年预计将上线超过 5 款自研新作，
同时 18 年 2 月代理发行的《龙之谷》在中国台湾地区表现超预期，稳居 iOS 总畅销榜 Top 

10、游戏畅销榜 Top 5，昆仑手游自研和代理业务均有望实现业绩反转。我们预计
2018-2019 年手游业务营收增速分别为 75%/25%，毛利率维持在 60%，主要受益于毛利率
相对较高的自研手游收入增长。 

2）闲徕互娱：2018 年起，闲徕互娱在继续开拓新市场的同时，业务重点将是提升单用户
收入贡献，主要通过提供满足已有用户的社交娱乐需求的更多服务和玩法。我们预计
2018-2019 年闲徕互娱的营收增速分别为 30%/20%，毛利率维持在 95%，略低于 16 年下半
年的 99%，主要是取消地推模式后，新客户获取的难度和成本提升。 

3）Grindr：2016 年起，Grindr 以提高活跃用户规模为第一目标，持续扩大全球市场的覆
盖范围，用户规模稳定增长，同时基于平台定位的 LGBT 群体挖掘用户价值，提升变现能
力。我们预计 2018-2019 年营收增速分别为 30%/20%，毛利率为 75%，略低于 17 年上半年
Grindr 收入占比达 96%的其他产品的毛利率。 

4）Opera：自 2017 年三季度起，Opera 上线信息流广告服务，平台变现能力大幅提升，
实现扭亏为盈，后续随着信息流广告服务在更多国家和地区上线并取得阶段性成果，平台
流量价值有望得到进一步提升。根据业绩承诺安排，Opera 将在 2018-2020 年实现净利润
分别不低于 4,235 万美元/5,506 万美元/7,157 万美元，同比增速不低于 30%，预计 2018 年
归母净利润超过 1 亿人民币。 
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8.2. 估值与投资建议 

基于公司目前的商业模式及业务板块，我们采用分部估值法对公司的合理市值进行评估。 

1）游戏业务（昆仑游戏、闲徕互娱）：合理市值 200 亿 

我们对游戏业务采用相对估值法。昆仑游戏预计 2018 年实现净利润 4 亿元，参照 A 股可
比游戏公司 18 年平均 PE 约 20 倍，考虑公司拥有研运一体化和全球发行优势，持续自研
和代理精品手游，给予 25 倍 PE，对应市值为 100 亿。 

闲徕互娱预计 2018 年实现净利润 9 亿元，归母净利润 4.5 亿元。考虑闲徕在地方棋牌游戏
尤其房卡模式的领先市场地位，同时休闲棋牌类游戏的生命周期较长、用户粘性较强，给
予 22 倍 PE，对应市值为 100 亿。 

2）Opera 新闻资讯平台：合理估值 30 亿美元，公司持有 48%股权对应 90 亿人民币 

Opera 自 2017 年起陆续在美国、印度、印尼、俄罗斯、南非、尼日利亚等地上线信息流
服务 Opera News，由浏览器升级为新闻资讯平台，并于 2017 年三季度上线信息流广告进
行变现。截至 2017 年 11 月，Opera News 的月活跃用户已达到近 1 亿，单用户日均使用
时长约 40 分钟（vs.今日头条 17 年单用户日均使用时长 73 分钟）。 

对照今日头条的历史用户规模与估值变化。今日头条在 2014 年 6 月获得 C 轮融资，投后
估值达到 30 亿美元，彼时拥有 4,000 万月度活跃用户，尚未进行大规模变现；2017 年 4

月完成 D 轮融资，投后估值达 120 亿美元，拥有接近 2 亿 MAU。从单用户估值来看，在
今日头条平台用户快速增长阶段，每个 MAU 的价值约为 60 美元。 

考虑所处市场经济发展水平差距（Opera News 优势市场主要为非洲和印度，17 年南非人
均GDP 约为中国的 70%，尼日利亚约为中国的 25%，印度约为中国的 20%），给予Opera News

每 MAU 价值 30 美元，即为今日头条用户快速积累期的单用户价值的一半。目前 Opera 

News 拥有接近 1 亿 MAU，平台整体估值约为 30 亿美元，其中上市公司持股 48%对应 14.4

亿美元，约合 90 亿人民币。未来随着非洲、印度等市场经济加速增长，定位“海外今日
头条”的 Opera News 估值水平有望得到大幅提升。 

图 96：今日头条历史融资里程碑及相应活跃用户规模。 

 
资料来源：IT 桔子，QuestMobile，天风证券研究所 
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3）Grindr 垂直领域社交网络平台：合理估值 75 亿 

基于 2017 年 7 月公司增持 Grindr 剩余 38.47%股权交易对价 1.52 亿美元，Grindr 的最新估
值为 3.95 亿美元（约合 25 亿人民币），折合每活跃用户价值 35.9 美元（Grindr 16 年 2 月
MAU 为 800 万，17 年 5 月 DAU 超过 350 万，结合陌陌 17 年用户粘性 DAU/MAU 为 31.6%，
我们估算 Grindr 目前 MAU 超过 1,100 万），是陌陌的 52.3%，Facebook 的 14.8%。从变现
能力来看，Grindr 的单用户季度收入为 1.5 美元，是陌陌的 39.6%，Facebook 的 24.4%。折
算单用户静态 P/S 来看，Grindr 的单用户估值为 6.0x，与 Line（5.8x）接近，低于 Facebook

（10.0x）。 

考虑到 Grindr：1）用户粘性强，日均使用时长达 54 分钟，超过 Facebook；2）用户质量
高，美国用户占比超过 30%，且 LGBT 群体消费能力较高，会员费收入占 66%体现较高付费
能力；3）用户年轻化，根据官网，75%的用户为 Z 世代和千禧一代，相比 Snapchat 18-24

岁用户 16 年 6 月占比为 70%。 

我们预计 2018 年 Grindr 将实现收入 8,000 万美元。参照 Snapchat 的单用户估值 19.3x，
考虑Grindr是全球最大的同性恋社交平台，在垂直领域社交龙头地位稳固，给予 15x P/S，
对应合理估值为 75 亿人民币。未来随着 Grindr 针对高粘性、高价值、年轻化的 LGBT 用
户进行更多元、深度的变现，平台估值有望得到进一步提升。 

图 97：全球社交网络公司 P/S 对比（基于年化收入测算） 

 
资料来源：Bloomberg（2018 年 3 月 4 日），Statista，公司公告，天风证券研究所 

 

图 98：全球社交网络公司单用户收入对比（4Q17A） 

 
资料来源：Bloomberg（2018 年 3 月 4 日），Statista，公司公告，天风证券研究所 
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注：Facebook、Twitter、Line、微博使用的是 4Q17 数据；腾讯、陌陌、YY、天鸽使用的是 3Q17 数据；人人使用的是 3Q17 的收入以及独立访客数(Monthly Unique Log-in 

Users)；WhatsApp 基本没有商业化，仅每年收取 1 美元的使用费；Snapchat 使用的是 4Q17 的收入，MAU 基于 Statista；Grindr 使用 1H17 季均收入以及我们估算的 MAU 

1,100 万。 

 

图 99：全球社交网络公司单用户估值对比（4Q17A） 

 
资料来源：Bloomberg（2018 年 3 月 4 日），Statista，公司公告，天风证券研究所 

注：Facebook、Twitter、Line、微博使用的是 4Q17 数据；腾讯、陌陌、YY、天鸽使用的是 3Q17 数据；人人使用的是 3Q17 独立访客数(Monthly Unique Log-in Users)；

WhatsApp 基于 2014 年 2 月 Facebook 收购价 190 亿美元和当时 MAU 4.5 亿计算；Snapchat 的 MAU 基于 Statista；Grindr 使用 17 年 7 月增持交易对应估值 3.95 亿美元以

及我们估算的 MAU 1,100 万。 

4）股权投资业务：合理估值 64-75 亿 

我们采用两种方式对公司的投资业务进行估值：（1）基于公司目前主要持有的股权投资的
最新估值，计算得出投资业务总价值至少近 64 亿，其中趣店的 16.86%股权对应市值 50.5

亿元，映客的 10.23%股权对应估值 6.2 亿元；（2）公司于 2016 年专设了投资业务，预期
未来股权投资收益的稳定性和可持续性将得到明显提升，我们预计 2018 年实现投资收益 5

亿，给予 15 倍 PE，对应估值为 75 亿。 

投资建议：基于分部估值结果，同时考虑中长期 Opera 基于先发优势和 AI 及大数据技术
优势，有望在非洲、印度等新兴市场打造“海外今日头条”带来平台价值重估，综合给予
公司 6 个月目标市值 430 亿，对应目标价 37.33 元，首次给予“买入”评级。 

风险提示：行业政策监管从严，业务管控趋严，海外竞争风险，减持风险，汇率波动风险 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 54 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,047.81 1,076.39 851.32 2,539.88 4,739.63 
 

营业收入 1,789.14 2,424.67 3,436.37 5,056.24 6,163.17 

应收账款 529.04 733.26 714.83 1,642.08 1,250.81 
 

营业成本 698.62 1,139.91 762.95 1,229.93 1,517.03 

预付账款 211.46 206.70 127.45 401.50 222.94 
 

营业税金及附加 4.89 4.04 7.41 11.05 12.34 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业费用 682.28 638.90 887.06 1,395.50 1,638.65 

其他 71.49 45.43 41.85 52.92 46.73 
 

管理费用 230.78 443.52 513.77 767.57 951.67 

流动资产合计 1,859.80 2,061.77 1,735.45 4,636.38 6,260.11 
 

财务费用 (75.41) 55.05 26.79 32.15 38.00 

长期股权投资 581.55 1,327.32 1,331.10 1,331.10 1,331.10 
 

资产减值损失 4.22 78.48 33.81 38.84 35.38 

固定资产 25.27 25.95 23.35 8.50 0.68 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 158.79 492.61 317.13 472.84 457.53 

无形资产 12.47 36.35 211.54 119.20 26.87 
 

其他 (317.59) (985.22) (634.26) (945.69) (915.06) 

其他 1,409.38 2,854.66 2,628.95 2,651.98 2,678.22 
 

营业利润 402.55 557.37 1,521.71 2,054.05 2,427.64 

非流动资产合计 2,028.68 4,244.28 4,194.94 4,110.79 4,036.87 
 

营业外收入 14.45 13.40 11.60 13.15 12.72 

资产总计 3,888.48 6,306.05 5,930.39 8,747.17 10,296.98 
 

营业外支出 1.04 1.37 9.56 3.99 4.98 

短期借款 247.82 982.90 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 415.96 569.39 1,523.75 2,063.21 2,435.38 

应付账款 702.03 995.52 340.99 1,285.24 717.16 
 

所得税 10.67 24.14 64.61 87.49 103.27 

其他 233.53 404.60 470.15 635.65 713.03 
 

净利润 405.29 545.25 1,459.14 1,975.73 2,332.11 

流动负债合计 1,183.38 2,383.03 811.14 1,920.89 1,430.19 
 

少数股东损益 0.00 13.75 437.74 592.72 699.63 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 405.29 531.50 1,021.40 1,383.01 1,632.48 

应付债券 0.00 719.64 239.88 319.84 426.45 
 

每股收益（元） 0.35 0.46 0.89 1.20 1.42 

其他 25.08 22.34 16.86 21.43 20.21 
       

非流动负债合计 25.08 741.99 256.74 341.27 446.67 
       

负债合计 1,208.47 3,125.01 1,067.89 2,262.16 1,876.86 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 29.01 81.20 673.92 1,373.55 
 

成长能力 
     

股本 1,127.23 1,126.87 1,151.95 1,151.95 1,151.95 
 

营业收入 -7.50% 35.52% 41.73% 47.14% 21.89% 

资本公积 873.31 952.04 1,463.80 1,463.80 1,463.80 
 

营业利润 24.43% 38.46% 173.02% 34.98% 18.19% 

留存收益 1,854.71 2,346.61 3,629.35 4,659.14 5,894.63 
 

归属于母公司净利润 24.18% 31.14% 92.17% 35.40% 18.04% 

其他 (1,175.24) (1,273.48) (1,463.80) (1,463.80) (1,463.80) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,680.02 3,181.04 4,862.50 6,485.01 8,420.13 
 

毛利率 60.95% 52.99% 77.80% 75.68% 75.39% 

负债和股东权益总

计 

3,888.48 6,306.05 5,930.39 8,747.17 10,296.98 
 

净利率 22.65% 21.92% 29.72% 27.35% 26.49% 

       
ROE 15.12% 16.86% 21.36% 23.80% 23.17% 

       
ROIC 2233.89% 124.61% 96.85% 90.94% 107.92% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 405.29 545.25 1,021.40 1,383.01 1,632.48 
 

资产负债率 31.08% 49.56% 18.01% 25.86% 18.23% 

折旧摊销 80.23 105.94 107.19 107.19 100.16 
 

净负债率 -9.27% -2.74% 7.12% -0.36% -7.10% 

财务费用 (69.81) 62.64 26.79 32.15 38.00 
 

流动比率 1.57 0.87 2.14 2.41 4.38 

投资损失 (158.79) (492.61) (317.13) (472.84) (457.53) 
 

速动比率 1.57 0.87 2.14 2.41 4.38 

营运资金变动 (260.81) (153.25) (243.72) (127.08) 52.67 
 

营运能力      

其它 196.06 289.15 437.74 592.72 699.63 
 

应收账款周转率 4.38 3.84 4.75 4.29 4.26 

经营活动现金流 192.15 357.12 1,032.27 1,515.13 2,065.40 
 

存货周转率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

资本支出 569.10 1,369.14 285.26 (4.57) 1.22 
 

总资产周转率 0.67 0.48 0.56 0.69 0.65 

长期投资 581.55 745.76 3.79 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,794.98) (4,071.44) (251.70) 477.41 456.31 
 

每股收益 0.35 0.46 0.89 1.20 1.42 

投资活动现金流 (1,644.33) (1,956.53) 37.35 472.84 457.53 
 

每股经营现金流 0.17 0.31 0.90 1.32 1.79 

债权融资 247.82 1,702.54 239.88 319.84 426.45 
 

每股净资产 2.33 2.74 4.15 5.04 6.12 

股权融资 1,416.57 49.29 849.45 (8.22) (8.87) 
 

估值比率      

其他 55.00 (103.83) (2,384.01) (611.05) (740.76) 
 

市盈率 77.03 58.74 30.56 22.57 19.12 

筹资活动现金流 1,719.40 1,648.00 (1,294.68) (299.42) (323.18) 
 

市净率 11.65 9.90 6.53 5.37 4.43 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 126.99 36.06 17.29 12.58 10.20 

现金净增加额 267.22 48.59 (225.06) 1,688.55 2,199.75 
 

EV/EBIT 134.18 37.10 18.49 13.23 10.62 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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