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总股本（百万股） 1199.73 

流通股本（百万股） 1091.09 
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净资产（百万元） 10745.8 

总资产（百万元） 17695.48 

每股净资产（元） 8.96 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整
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业绩保持平稳》2019-07-23 
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评：业绩保持平稳，游戏+平台

双发力》2019-04-28 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4850  5232  5865  6866  

同比增长 -10.5% 7.9% 12.1% 17.1% 

归母净利润(百万元) 1547  1798  2073  2441  

同比增长 -69.3% 16.2% 15.3% 17.8% 

毛利率 71.7% 70.0% 71.6% 72.8% 

净利率 30.5% 34.6% 35.0% 35.4% 

净资产收益率 14.9% 14.5% 14.4% 14.6% 

每股收益(元) 1.29  1.50  1.73  2.03  

每股经营现金流(元) 0.98  0.50  0.45  0.89  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件：昆仑万维发布 2022年半年度业绩预告。2022年上半年，公司实现

归母净利润 5.8-6.4 亿元，同比下降 35.95%-41.96%；扣非后归母净利润

6.3-6.9 亿元，同比下降 10.06%-17.88%。2022 年二季度公司实现归母净

利润 2.06-2.66 亿元，同比下降 61.26%-70.01%，扣非后归母净利润 2.19-

2.79 亿元，同比下降 63.63%-71.45%。 

⚫ 投资板块收益下降，核心业务盈利提升。2022 年上半年，公司投资板块

收益较上年同期有所下降，主要系参投公司滴滴 2021年 6月 30日于纽交

所上市并于 2022 年 6 月从纽交所退市导致投资相关的损失增加约 4.28

亿。公司海外业务发展强劲，预计共同实现归属于上市公司股东的不考

虑投资损益和股权激励费用的 EBITDA 为 4.75 亿元-6.33 亿元，较上年同

期预计增长 20%-60%，且该指标二季度的环比涨幅预计为 70%-90%，核

心业务盈利水平不断提升，发展态势良好。 

⚫ 多元业务矩阵协同发展，出海布局进入收获期。公司凭借多年互联网经

验和前瞻性的出海战略布局，积淀强大数据分析、产品运营、用户洞察

能力，形成平台级应用产品矩阵，业务遍及全球多地，全球累计月活跃

用户近 4.5 亿，规模效应不断显现，海外业务进入收获阶段。 

1）社交娱乐：Star Maker迭代升级，持续高速扩张。2021年StarMaker累

计注册用户达 2.4 亿，位于全球 82 个国家音乐应用下载榜单前五，通过

产品升级、运营，契合用户需求，品牌影响力不断扩大。 

2）游戏业务：Ark Games 研发、发行与运营并行，寻求新增长点。面向

全球发行的重度 SLG 游戏《战龙传说》以及其他类型产品正稳步推进。 

 风险提示：疫情反复风险、市场竞争加剧风险、出海业务不确定性风险等 
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 3）搜索、广告业务：Opera稳固浏览器龙头地位，向元宇宙方向持续发力。

游戏浏览器 Opera GX 和引擎 GMS分别以多方位宣传和低门槛开发吸引玩家

与开发者。作为联结桥梁， GXC 平台已上线逾 1000 款游戏，不断完善社区

体验，强化 UGC 生态良性循环。 

目前公司正在稳步推进海外布局，海外社交娱乐平台 Star X 和信息分发平台

Opera 均继续保持业绩高速增长，并着力于核心业务盈利能力的提升。同时，

游戏平台 Ark Games 和休闲娱乐平台闲徕互娱运营平稳，并不断扩大出海游

戏的业务版图，持续为公司贡献稳定现金流。  

⚫ 盈利预测：昆仑万维互联网业务稳定增长，海外元宇宙业务加速扩张。结合

当前行业及公司情况，我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利

润为 17.98/20.73/24.41 亿元，对应当前股价（2022 年 7 月 15 日）的 PE 分别

为 9.3/8.0/6.8 倍，维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济风险、行业政策风险、游戏产品生命周期风险、人才流

失风险、新产品开发不及预期风险。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 4028  7587  9379  12448   营业收入 4850  5232  5865  6866  

货币资金 1985  5858  7395  10393   营业成本 1372  1570  1667  1866  

交易性金融资产 833  594  713  654   税金及附加 7  8  9  10  

应收票据及应收账款 595  657  731  858   销售费用 1473  1728  2012  2221  

预付款项 44  52  54  61   管理费用 760  799  902  1048  

存货 0  0  0  0   研发费用 596  610  650  680  

其他 572  426  485  483   财务费用 113  54  25  -4  

非流动资产 13870  13066  13342  13044   其他收益 37  39  38  39  

长期股权投资 1794  2044  1960  1988   投资收益 1665  1280  1210  1215  

固定资产 57  43  29  14   公允价值变动收益 179  545  562  492  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -48  -317  -228  -257  

无形资产 667  596  526  455   资产减值损失 -800  -100  -20  30  

商誉 3781  3796  3789  3793   资产处置收益 0  3  2  2  

长期待摊费用 7  -5  -18  -30   营业利润 1562  1914  2166  2566  

其他 7565  6592  7056  6824   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 17899  20653  22721  25492   营业外支出 1  4  3  3  

流动负债 4471  5220  5326  5772   利润总额 1561  1910  2164  2563  

短期借款 1183  1389  1286  1338   所得税  80  98  111  131  

应付票据及应付账款 2543  3139  3333  3732   净利润  1481  1812  2053  2432  

其他 745  691  707  703   少数股东损益 -66  14  -20  -9  

非流动负债 137  109  109  109   归属母公司净利润 1547  1798  2073  2441  

长期借款 19  19  19  19   EPS(元) 1.29  1.50  1.73  2.03  

其他 118  90  90  90        

负债合计 4608  5328  5435  5881   主要财务比率     

股本 1198  1200  1200  1200   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1125  1123  1123  1123   成长性     

未分配利润 9403  11122  13103  15439   营业收入增长率 -10.5% 7.9% 12.1% 17.1% 

少数股东权益 2910  2924  2904  2895   营业利润增长率 -72.5% 22.6% 13.2% 18.5% 

股东权益合计 13291  15324  17286  19612   归母净利润增长率 -69.3% 16.2% 15.3% 17.8% 

负债及权益合计 17899  20653  22721  25492   盈利能力     

      毛利率 71.7% 70.0% 71.6% 72.8% 

现金流量表    
单位:百万

元 
 净利率 30.5% 34.6% 35.0% 35.4% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 14.9% 14.5% 14.4% 14.6% 

归母净利润 1547  1798  2073  2441   偿债能力     

折旧和摊销 113  97  97  97   资产负债率 25.7% 25.8% 23.9% 23.1% 

资产减值准备 848  -4  23  26   流动比率 0.90  1.45  1.76  2.16  

资产处置损失 -0  -3  -2  -2   速动比率 0.90  1.45  1.76  2.16  

公允价值变动损失 -179  -545  -562  -492   营运能力     

财务费用 73  54  25  -4   资产周转率 27.4% 27.1% 27.0% 28.5% 

投资损失 -1665  -1280  -1210  -1215   应收帐款周转率 688.0% 677.4% 690.0% 704.0

% 
少数股东损益 -66  14  -20  -9   存货周转率 - - - - 

营运资金的变动 193  471  119  229   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1173  599  544  1070   每股收益 1.29  1.50  1.73  2.03  

投资活动产生现金流量 -1156  2900  1212  1978   每股经营现金 0.98  0.50  0.45  0.89  

融资活动产生现金流量 -1159  374  -220  -50   每股净资产 8.65  10.34  11.99  13.93  

现金净变动 -1209  3873  1536  2998   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2754  1985  5858  7395   PE 10.8  9.3  8.0  6.8  

现金的期末余额 1545  5858  7395  10393   PB 1.6  1.3  1.2  1.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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