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市场数据  
收盘价(元) 22.20 

一年最低/最高价 11.94/26.55 

市净率(倍) 2.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,966.80 

总市值(百万元) 26,378.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.16 

资产负债率(%,LF) 17.17 

总股本(百万股) 1,188.22 

流通 A 股(百万股) 1,079.59  
 

相关研究  
《昆仑万维(300418)：2022 年三

季报点评：Opera 持续高增长，

期待新游业绩释放》 

2022-11-01 

《昆仑万维(300418)：核心业务

稳健增长，盈利能力持续提升》 

2022-09-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,850 4,737 5,402 5,965 

同比 -11% -2% 14% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 1,547 1,165 1,467 1,755 

同比 -69% -25% 26% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.30 0.98 1.23 1.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.05 22.64 17.99 15.03 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 2 月 28 日，公司发布 2022 年业绩快报，实现营业收入
47.37 亿元，yoy-2.33%，归母净利润 11.65 亿元，yoy-24.68%，超此前
业绩预告上限的 11.00 亿元，扣非归母净利润 11.70 亿元，yoy-8.93%，
超此前业绩预告上限的 11.16 亿元。 

◼ 核心业务盈利能力提升，经营韧性持续获验。若不考虑投资相关收益，
2022 年公司实现归母经营性净利润 8.3 亿元，同比增长 174%，四大板
块核心业务盈利能力稳步提升，经营彰显韧性。其中，1）海外社交娱乐
平台 Star X 持续精细化运营降本增效，2022H1 毛利率大幅提升 38.76pct

至 86.38%，我们看好其 2023 年利润持续释放；2）Opera 业绩高增，我
们认为其营收及盈利能力仍有较大提升空间；3）游戏平台 Ark Games

自研游戏《圣境之塔》上线欧美、日韩地区，同时已取得国内版号，我
们看好其海外地区回收及国内上线，将贡献 2023 年业绩增量；4）闲徕
互娱运营稳健，贡献稳定现金流。 

◼ Opera：2022 年业绩超预期，看好其利润增长潜力。Opera 2022 年实现
营收 3.31 亿美元，超出公司此前指引上限的 3.26 亿美元；实现经调整
EBITDA 6808 万美元，超出公司此前指引上限的 6400 万美元。同时，
Opera 公布 2023 年业绩指引，预计实现营收 3.7-3.9 亿美元，经调整
EBITDA 7100-8100 万美元，经调整 EBITDA Margin20%。海外环境逆风
下，Opera 业绩持续高增，我们认为主要得益于公司聚焦高 ARPU 值地
区的战略，以及 Opera GX 浏览器等高粘性产品推动用户 ARPU 值增
长，我们看好公司战略持续推进，利润增长潜力有望稳步释放。 

◼ 前瞻布局 AIGC 领域，看好其不断落地应用及突破。1）技术端，公司
拥有 LLM 等底层技术储备，自 2020 年起布局具有领先优势，已覆盖
AIGC 文本、图像、音乐、编程等方向。2）应用端，公司的天工乐府
SkyMusic 是国内领先的商用级作曲 AI 模型，和弦准确率达 92.5%，截
至 22Q3 公司已发行 15 首 AIGC 歌曲，且与音乐、汽车、游戏等多行业
公司取得合作，初步探索商业化。3）Opera 浏览器已宣布合作 OpenAI，
有望率先落地应用场景。4）公司计划于 2023 年年内发布中国版类
ChatGPT，并开源代码，推动国内 AIGC 发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司核心主业盈利能力提升，我们上调此前盈利
预测，预计 2022-2024 年公司 EPS 分别为 0.98/1.23/1.48 元（此前为
0.90/1.12/1.30 元），对应当前股价 2023-2024 年 PE 分别为 18/15 倍。我
们看好公司各主业稳健经营，同时公司前瞻布局 AIGC 且不断落地应
用，有望迎行业多重估值催化，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游延期风险，市场竞争加剧风险，国际政治形势变动风险。  
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昆仑万维三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,028 4,846 7,221 8,427  营业总收入 4,850 4,737 5,402 5,965 

货币资金及交易性金融资产 2,818 3,432 5,779 6,819  营业成本(含金融类) 1,372 934 1,188 1,314 

经营性应收款项 639 754 821 924  税金及附加 7 7 8 9 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,473 1,374 1,431 1,491 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 760 568 648 716 

其他流动资产 572 660 621 685  研发费用 596 663 648 716 

非流动资产 13,870 12,899 12,858 12,817  财务费用 113 21 1 -57 

长期股权投资 1,794 894 894 894  加:其他收益 37 24 27 30 

固定资产及使用权资产 184 113 72 31  投资净收益 1,665 72 108 119 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 179 120 0 0 

无形资产 667 667 667 667  减值损失 -848 -50 -20 -20 

商誉 3,781 3,781 3,781 3,781  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 1,562 1,335 1,591 1,905 

其他非流动资产 7,438 7,438 7,438 7,438  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 17,899 17,745 20,079 21,245  利润总额 1,561 1,335 1,591 1,905 

流动负债 4,471 3,194 4,015 3,371  减:所得税 80 133 80 95 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,260 1,260 1,260 1,260  净利润 1,481 1,201 1,512 1,810 

经营性应付款项 2,543 1,608 2,351 1,665  减:少数股东损益 -66 36 45 54 

合同负债 174 112 143 158  归属母公司净利润 1,547 1,165 1,467 1,755 

其他流动负债 493 213 261 288       

非流动负债 137 137 137 137  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.30 0.98 1.23 1.48 

长期借款 19 19 19 19       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 630 1,214 1,505 1,749 

租赁负债 69 69 69 69  EBITDA 795 1,235 1,526 1,770 

其他非流动负债 50 50 50 50       

负债合计 4,608 3,331 4,153 3,509  毛利率(%) 71.72 80.28 78.01 77.96 

归属母公司股东权益 10,381 11,468 12,935 14,690  归母净利率(%) 31.89 24.59 27.15 29.43 

少数股东权益 2,910 2,946 2,991 3,046       

所有者权益合计 13,291 14,414 15,926 17,736  收入增长率(%) -10.51 -2.33 14.03 10.42 

负债和股东权益 17,899 17,745 20,079 21,245  归母净利润增长率(%) -69.32 -24.68 25.87 19.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,173 -329 2,310 992  每股净资产(元) 8.67 9.65 10.89 12.36 

投资活动现金流 -1,156 1,272 108 119  最新发行在外股份（百万股） 1,188 1,188 1,188 1,188 

筹资活动现金流 -1,159 -148 -71 -71  ROIC(%) 4.02 7.19 8.65 9.14 

现金净增加额 -1,209 794 2,347 1,040  ROE-摊薄(%) 14.90 10.16 11.34 11.95 

折旧和摊销 166 21 21 21  资产负债率(%) 25.74 18.77 20.68 16.52 

资本开支 -54 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.05 22.64 17.99 15.03 

营运资本变动 476 -1,481 794 -811  P/B（现价） 2.56 2.30 2.04 1.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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