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三大业务板块助公司转型，新老业务带动
毛利率上升 

——昆仑万维(300418)年报点评 

证券研究报告-年报点评 增持（维持） 

市场数据(2018-04-20) 

收盘价(元) 21.95 

一年内最高/最低(元) 29.32/18.96 

沪深300指数 3760.85 

市净率(倍) 2.90 

流通市值(亿元) 135.38 

基础数据(2017-12-31)  

每股净资产(元) 7.56 

每股经营现金流(元) 0.91 

毛利率(%) 79.79 

净资产收益率_摊薄(%) 11.47 

资产负债率(%) 26.52 

总股本/流通股(万股) 115189.72/45129.25 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 04 月 23 日 

事件：4月 19 日，公司发布 2017 年年度报告。 

投资要点: 

 18 年业绩显著增长。公司 2017 年营业收入为 34.36 亿元，同比大幅

提升 41.73%；归母净利润为 9.99 亿元，同比大幅增长 87.90%；扣非

后归母净利润为 9.89 亿元，同比增长 87.78%；基本每股收益为 0.89

元；利润分配预案为每 10股派发现金红利 0.87 元（含税），全年业

绩增长较为明显。 

 公司收入结构优化，逐渐向互联网平台型公司转型。公司营收中

99.46%来自于互联网业务，其中社交网络收入达到 16.43 亿元，占比

47.83%，成为公司首要收入来源；公司游戏业务收入 15.65 亿元，营

收占比为 45.53%，略逊于社交网络业务；此外，公司网络广告收入为

2.10 亿元，营收占比为 6.11%。对比 16 年，公司游戏业务营收占比

为 80.66%，为公司主要收入来源，17 年公司收入结构出现大幅调整，

公司正逐步向互联网平台型公司转型。 

 三大业务板块构建社交媒体和内容平台。公司目前围绕研发及运营的

核心优势，在全球范围内逐渐形成由移动游戏平台、休闲娱乐社交平

台和社交平台三大业务板块组成的社交媒体和内容平台。 

（1）移动游戏平台：昆仑游戏。公司全面贯彻自研化、精品化、系

列化的经营思路，陆续在全球发行了《神魔圣域》、《Seal 希望：新

世界》等自研游戏，同时代理发行精品移动游戏《龙之谷 M》，其中

《神魔圣域》全年收入为 5.61 亿元，占游戏业务收入的 35.85%，系

公司游戏业务收入主要力量。 

（2）休闲娱乐平台：闲徕互娱。公司于 17 年 1 月出资 10.2 亿元收

购闲徕互娱 51%股权，并于同年 2月纳入公司财务报表合并范围。闲

徕互娱主要专注于“地方特色休闲竞技”细分市场，目前已上线 28

款并准备上线 10 余款具备地方特色的在线棋牌休闲产品。闲徕互娱

日活跃用户达 380 万，累计注册用户超 4000 万，在休闲棋牌类平台

中市占率为 35%以上。闲徕互娱 17 年全年营收 13.80 亿元，净利润

8.12 亿元。 

（3）社交平台：Grindr。公司于 16 年 3 月出资约 6.02 亿元收购

Grindr61.53%股权并于5月出资约1.52亿美元收购剩余38.47%股权，

目前 Grindr 为公司全资子公司。 Grindr 为全球最大的同性恋社交网

络，在 196 个国家拥有超过 4000 万注册用户，月活跃用户超 800 万，

活跃用户主要分布于欧美等发达国家和地区且收入超出平均水平的
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“懂科技的有钱人”。Grindr17 年全年营业收入约为 4.43 亿元，净

利润 0.62 亿元。 

 新老业务同时发力，带动整体毛利率大幅提升。公司 17年整体业务毛

利率为 79.79%，同比提升 26.80 个百分点；其中社交网络业务和网络

广告业务毛利率维持较高状态，分别为 95.45%和 92.20%；游戏业务毛

利率为 61.50%，较 16 年上升 12.54 个百分点。 

 业务并表致费用大幅上升。公司 17 年销售费用为 9.54 亿元，同比上

升 49.31%；管理费用为 6.67 亿元，同比上升 50.33%；财务费用为 0.96

亿元，同比上升 75.12%。销售费用与管理费用大幅上升主要系合并闲

徕互娱业务所致，财务费用上升系受汇率波动与利息支出所致。 

 收购 Opera As14.4%股权，有望增厚公司未来 3年利润。公司在 16 年

7 月通过旗下全资子公司香港万维持有 Opera As33.3%股权，后于 18

年 2 月以 0.93 亿美元的交易对价再次收购 Opera As 14.7%的股权，

交易完成后，公司持有 Opera As 48%的股权。Opera As 承诺 18-20

年公司年度净利润分别不低于 0.42/0.55/0.72 亿美元，若业绩顺利达

成则有望增厚公司未来 3年利润。 

 多领域投资布局，投资收益反哺主营业务。公司陆续在社交平台、视

频直播、O2O 等多个领域进行投资布局，目前已经在趣店、映客、银

客、随手科技、洋钱罐、信达天下、Lendinvest、汇量科技、有米科

技等项目中获得持续且较为可观的投资收益。公司 17 年投资收益为

4.44 亿元，可观的投资收益有助于公司保持良好的流动性，提升公司

研发和运营实力，反哺主营业务。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 18-19 年全面摊薄 EPS 分别为

1.15/1.22 元，按 2018 年 4 月 20 日收盘价 21.95 元，对应 PE 分别约

为 19.0/18.0 倍。当前公司估值相对于行业水平处于较低位置，首次

给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：政策监管持续收紧；市场竞争加剧；境外市场经营风险；投

资项目业绩不及预期；新项目市场表现不及预期。 

 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2424.7 3436.4 4694.8 5410.7 6235.9 

增长比率 35.5% 41.7% 36.6% 15.3% 15.3% 

净利润(百万元) 531.5 998.7 1328.7 1404.0 1666.9 

增长比率 31.1% 87.9% 33.0% 5.7% 18.7% 

每股收益(元) 0.46 0.87 1.15 1.22 1.45 

市盈率(倍) 47.6 25.3 19.0 18.0 15.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2015-2017 公司单季度营收及增速  图 2：2015-2017 公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 3：2015-2017 主营业务毛利率（%）  图 4：2015-2017 公司营收占比 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 5：2015-2017 公司主要费率（%） 

 

资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2424.7 3436.4 4694.8 5410.7 6235.9  成长性      

减:营业成本 1,139.9 694.5 1,103.3 1,282.3 1,477.9  营业收入增长率 35.5% 41.7% 36.6% 15.3% 15.3% 

 营业税费 4.0 10.6 11.7 13.1 16.6  营业利润增长率 38.5% 162.5% 5.0% 10.2% 24.6% 

   销售费用 638.9 953.9 1,316.9 1,542.1 1,752.5  净利润增长率 31.1% 87.9% 33.0% 5.7% 18.7% 

   管理费用 443.5 666.7 965.2 1,124.9 1,262.8  EBITDA 增长率 82.3% 144.5% 13.3% 8.0% 14.5% 

   财务费用 55.1 96.4 191.6 174.0 36.6  EBIT 增长率 87.2% 148.7% 13.5% 8.1% 15.0% 

  资产减值损失 78.5 31.7 38.1 49.4 39.7  NOPLAT 增长率 84.0% 157.6% 10.2% 8.1% 15.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 225.3% 83.1% 3.4% -10.5% 1.0% 

 投资和汇兑收益 492.6 444.0 468.3 468.3 460.2  净资产增长率 18.7% 178.6% -61.8% 58.4% 43.0% 

营业利润 557.4 1,463.4 1,536.2 1,693.2 2,110.0  利润率      

加:营业外净收支 12.0 1.6 9.0 7.5 6.0  毛利率 53.0% 79.8% 76.5% 76.3% 76.3% 

利润总额 569.4 1,464.9 1,545.2 1,700.8 2,116.0  营业利润率 23.0% 42.6% 32.7% 31.3% 33.8% 

减:所得税 24.1 46.3 57.2 62.9 78.3  净利润率 21.9% 29.1% 28.3% 25.9% 26.7% 

净利润 531.5 998.7 1328.7 1404.0 1666.9  EBITDA/营业收入 26.0% 44.8% 37.2% 34.8% 34.6% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 25.3% 44.3% 36.8% 34.5% 34.4% 

货币资金 1,076.4 2,033.7 375.6 432.9 1,425.8  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 4 3 1 0 0 

应收帐款 733.3 597.0 1,537.8 919.5 1,774.3  流动营业资本周转天数 -40 -18 5 -4 -10 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 291 266 208 136 160 

预付帐款 206.7 117.5 367.6 176.7 478.9  应收帐款周转天数 94 70 82 82 78 

存货 - - - - -  存货周转天数      

其他流动资产 45.4 260.3 125.7 143.8 176.6  总资产周转天数 757 962 789 562 563 

可供出售金融资产 1,855.8 5,707.4 2,897.2 3,486.8 4,030.5  投资资本周转天数 149 227 219 183 150 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,327.3 1,331.6 1,331.6 1,331.6 1,331.6  ROE 16.9% 11.5% 43.2% 29.1% 24.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 8.6% 11.8% 17.5% 19.5% 18.3% 

固定资产 25.9 23.0 12.6 2.2 -3.0  ROIC 124.6% 98.7% 59.3% 62.0% 79.7% 

在建工程 - - - - -  费用率      

无形资产 36.3 31.3 24.3 17.3 10.3  销售费用率 26.3% 27.8% 28.1% 28.5% 28.1% 

其他非流动资产 998.9 1,959.7 1,833.9 1,882.9 1,881.5  管理费用率 18.3% 19.4% 20.6% 20.8% 20.3% 

资产总额 6,306.1 12,061.4 8,506.2 8,393.7 11,106.6  财务费用率 2.3% 2.8% 4.1% 3.2% 0.6% 

短期债务 982.9 1,144.4 2,527.8 754.5 -  三费/营业收入 46.9% 50.0% 52.7% 52.5% 48.9% 

应付帐款 995.5 389.3 1,380.4 794.1 1,813.7  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 49.6% 26.5% 60.2% 36.2% 31.0% 

其他流动负债 404.6 520.6 578.0 644.5 753.5  负债权益比 98.2% 36.1% 151.5% 56.6% 44.9% 

长期借款 - - - - -  流动比率 0.87 1.46 0.54 0.76 1.50 

其他非流动负债 742.0 1,144.7 637.2 841.3 874.4  速动比率 0.87 1.46 0.54 0.76 1.50 

负债总额 3,125.0 3,199.0 5,123.4 3,034.4 3,441.6  利息保障倍数 11.12 15.80 9.02 10.73 58.67 

少数股东权益 29.0 152.7 304.1 534.1 896.7  分红指标      

股本 1,126.9 1,151.9 1,151.9 1,151.9 1,151.9  DPS(元) 0.10 0.09 0.24 0.21 0.23 

留存收益 2,346.6 3,680.7 1,926.8 3,673.2 5,616.3  分红比率 22.3% 10.0% 20.5% 17.6% 16.0% 

股东权益 3,181.0 8,862.4 3,382.8 5,359.2 7,664.9  股息收益率 0.5% 0.4% 1.1% 1.0% 1.1% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 545.3 1,418.7 1,328.7 1,404.0 1,666.9  EPS(元) 0.46 0.87 1.15 1.22 1.45 

加:折旧和摊销 105.9 62.5 17.4 17.4 12.2  BVPS(元) 2.74 7.56 2.67 4.19 5.88 

  资产减值准备 78.5 31.7 - - -  PE(X) 47.6 25.3 19.0 18.0 15.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 8.0 2.9 8.2 5.2 3.7 

   财务费用 62.6 99.6 191.6 174.0 36.6  P/FCF 27.3 193.6 11.4 204.9 28.2 

   投资收益 -492.6 -444.0 -468.3 -468.3 -460.2  P/S 10.4 7.4 5.4 4.7 4.1 

 少数股东损益 13.8 420.0 159.4 233.9 370.8  EV/EBITDA 36.7 12.6 14.4 12.2 9.8 

 营运资金的变动 -153.2 -169.1 0.5 235.2 -29.3  CAGR(%) 44.3% 12.8% 54.3% 44.3% 12.8% 

经营活动产生现金流量 357.1 1,045.8 1,229.3 1,596.1 1,597.0  PEG 1.1 2.0 0.4 0.4 1.2 

投资活动产生现金流量 -1,956.5 65.0 3,278.5 -121.3 -83.5  ROIC/WACC 11.9 9.4 5.7 5.9 7.6 

融资活动产生现金流量 1,648.0 -112.0 -6,165.9 -1,417.6 -520.5  REP 1.3 0.7 1.5 1.5 1.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

报告观点、结论和建议仅供投资者参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价

或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候

不应视为对特定投资者关于特定证券或投资标的的推荐。 

 

特别声明： 
在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本公司资产管理部门、

自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议不一致的投资决策。投资者应当

考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定的唯一信赖依据。 

 


