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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 36.98 元

总市值/流通市值 44214/40197 百万元

52周最高价/最低价 70.66/11.94 元

近 3 个月日均成交额 3799.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《昆仑万维（300418.SZ）-收购奇点智源夯实底座，持续看好 AIGC

时代成长机遇》 ——2023-06-19

《昆仑万维（300418.SZ）-经营性净利润增长 70%，AIGC 进展迅

速》 ——2023-05-04

《昆仑万维（300418.SZ）-核心业务保持稳健，AIGC 布局前瞻》

——2023-04-21

投资相关收益波动导致业绩同比下滑，海外业务占比进一步提升。1）公司

披露23年半年报，上半年实现营业收入24.25亿元、归母净利润3.58亿元，

同比分别增长7.83%、-44.31%，对应全面摊薄EPS 0.29元；经营性现金流

净额5.33亿元，同比增长29.76%；2）Q2单季度实现营业收入12.08亿元、

归母净利润1.46亿元，同比分别增长14.4%、-45.7%，对应EPS 0.12元；

上半年净利润大幅下滑主要受对外投资相关收益波动影响（上半年投资收

益、公允价值变动收益分别为-0.2亿元、1.66亿元，同比分别下滑209%、

62%）；3）从收入构成上来看，海外业务实现营收20.23亿元，占比达到83%、

同比提升9个pct；4）毛利率达到80%、稳中有升；费用率方面，管理费用

率同比提升2.6个 pct至 33.5%、研发费用率提升0.88个 pct至 14.48%，

主要在于激励及AI相关费用投入。

搜索与广告业务同比向上，游戏及社交业务同比下滑。1）上半年搜索业务

实现营业收入5.31亿元、同比增长24.56%，毛利率同比提升1.79个百分点

至95.17%；广告业务实现营业收入7.24亿元，同比增长34.64%，毛利率下

降13.4个pct至56.54%；2）游戏业务实现营收2.95亿元，同比下降10.62%；

国内社交业务实现营业收入2.48亿元、同比下滑20.03%；海外社交业务实

现营业收入5.06亿元、同比下滑11.23%。

大模型与AIGC应用持续推进。1）公司已经构建了近千人的AGI与 AIGC 板

块团队；累计投入上亿美元采购相关硬件设备，构建了自主可控的算力集群，

能够满足未来除视频 AIGC 之外的算力需求；对标 GPT-4 的多模态预训练

大模型亦完成数据收集和清理，目前已进入实验性训练阶段；2）应用方面：

正式发布AI 搜索产品“天工 AI 搜索”，能够为用户提供快速、可靠的交

互式搜索服务，并集成写作、演示等常用功能； AI游戏已经进入高强度研

发测试阶段，将在一年内正式上线；AI 社交与 AI 动漫产品预计于年内上

线；Opera旗下Aria已在全球 180 多个国家上线，可以支持超过 50 种语

言，用户数已突破 100 万。

风险提示：应用落地不及预期；技术进步低于预期；投资业务不及预期等。

投资建议：考虑到投资相关收益影响，我们下调盈利预测，预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 11.1/13.6/15.4 亿元(前值分别为

13.95/15.36/17.35 亿 元 ） ， 同 比 增 长 -3.9%/22.9%/13.3% ； 摊 薄

EPS=0.93/1.14/1.29元，当前股价对应PE=40/32/29x。公司布局前瞻，有

望成为AIGC时代大模型+应用生态的平台型公司，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,850 4,736 5,113 5,827 6,573

(+/-%) 77.0% -2.3% 7.9% 14.0% 12.8%

净利润(百万元) 1547 1153 1107.80 1361.65 1542.17

(+/-%) -69.0% -25.5% -3.9% 22.9% 13.3%

每股收益（元） 1.29 0.96 0.93 1.14 1.29

EBIT Margin 25.5% 32.4% 26.5% 30.6% 30.3%

净资产收益率（ROE） 14.9% 9.1% 8.2% 9.4% 9.9%

市盈率（PE） 28.4 38.2 39.7 32.3 28.5

EV/EBITDA 36.3 29.2 36.2 27.3 24.3

市净率（PB） 4.24 3.47 3.27 3.05 2.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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投资收益波动导致业绩同比下滑，海外业务占比进一步提升。1）公司披露 23 年

半年报，上半年实现营业收入 24.25 亿元、归母净利润 3.58 亿元，同比分别增长

7.83%、-44.31%，对应全面摊薄 EPS 0.29 元；经营性现金流净额 5.33 亿元，同

比增长 29.76%；2）Q2 单季度实现营业收入 12.08 亿元、归母净利润 1.46 亿元，

同比分别增长 14.4%、-45.7%，对应 EPS 0.12 元；上半年净利润大幅下滑主要受

对外投资相关收益波动影响（上半年投资收益、公允价值变动收益分别为-0.2 亿

元、1.66 亿元，同比分别下滑 209%、62%）；3）从收入构成上来看，海外业务实

现营收 20.23 亿元，占比达到 83%、同比提升 9 个 pct；4）毛利率达到 80%、稳

中有升；费用率方面，管理费用率同比提升 2.6 个 pct 至 33.5%、研发费用率提

升 0.88 个 pct 至 14.48%，主要在于激励及 AI 相关费用投入。

图1：昆仑万维营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：昆仑万维单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：昆仑万维归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：昆仑万维单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

大模型与 AIGC 应用持续推进。1）公司已经构建了近千人的 AGI 与 AIGC 板块团

队；累计投入上亿美元采购相关硬件设备，构建了自主可控的算力集群，能够满

足未来除视频 AIGC 之外的算力需求；对标 GPT-4 的多模态预训练大模型亦完成

数据收集和清理，目前已进入实验性训练阶段；2）应用方面：正式发布 AI 搜索

产品“天工 AI 搜索”，能够为用户提供快速、可靠的交互式搜索服务，并集成

写作、演示等常用功能； AI 游戏已经进入高强度研发测试阶段，将在一年内正

式上线；AI 社交与 AI 动漫产品预计于年内上线。

图5：“天工”桌面端交互界面 图6：AI 游戏画面
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

海外信息分发与元宇宙业务表现良好。1） Opera 已完成从传统浏览器向人工智

能驱动的 AI 助手与元宇宙平台转型，业务覆盖广告、搜索、信息内容分发、AI 助

手、元宇宙等多个领域，建立起以浏览器为核心的多元产品矩阵；新推出的旗舰

浏览器 Opera One 不仅集成了 ChatGPT、ChatSonic 等 AI 服务，还推出了内

置原生 AI 助手“Aria”，已在全球 180 多个国家上线，用户数已突破 100 万

大关；2）Opera GX 推出“Mods”功能，同时上线 GX.Store，并举办“Mod Jam”

活动，鼓励玩家创作更多 Mod 内容，从而提升内容丰富度以及社区活跃度。截至

报告期末，GX.Store 中 Mod 内容已超过 2000 款。此外，GX.Games 上线游戏也

已超过 5000 款，游玩次数超 4800 万次。

图7：Opera One 及 AI 助手“Aria” 图8：Opera GX “Mods”功能

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到投资相关收益影响，我们下调盈利预测，预计公司 2023-2025

年归母净利润分别为 11.1/13.6/15.4 亿元(前值分别为 13.95/15.36/17.35 亿

元），同比增长-3.9%/22.9%/13.3%；摊薄 EPS=0.93/1.14/1.29 元，当前股价对

应 PE=40/32/29x。公司布局前瞻，有望成为 AIGC 时代大模型+应用生态的平台型

公司，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E

300364.SZ 中文在线 增持 15.73 115 0.14 (0.50) 0.20 0.27 116 (32) 78 59

002292.SZ 奥飞娱乐 增持 8.98 133 (0.28) (0.12) 0.11 0.23 (32) (77) 84 38

002517.SZ 恺英网络 增持 15.14 326 0.27 0.48 0.69 0.94 57 32 22 16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1985 1000 1785 1590 1459 营业收入 4850 4736 5113 5827 6573

应收款项 666 875 4202 4630 5043 营业成本 1372 1002 1156 1340 1526

存货净额 0 0 827 883 921 营业税金及附加 7 6 15 17 20

其他流动资产 90 65 818 991 1183 销售费用 1473 1566 1738 1981 2235

流动资产合计 4028 3441 7689 8162 8691 管理费用 760 628 846 704 804

固定资产 57 65 161 232 299 财务费用 113 10 (35) 129 95

无形资产及其他 667 700 672 644 616 投资收益 1665 141 (26) 30 20

投资性房地产 11353 12325 12325 12325 12325

资产减值及公允价值变

动 979 620 30 30 30

长期股权投资 1794 1029 1009 1009 1009 其他收入 (2207) (884) 0 0 0

资产总计 17899 17561 21856 22372 22940 营业利润 1562 1401 1396 1716 1944

短期借款及交易性金融

负债 1260 679 4196 3401 2518 营业外净收支 (1) (13) 4 4 4

应付款项 2543 1607 477 552 628 利润总额 1561 1388 1400 1720 1948

其他流动负债 667 475 1487 1600 1815 所得税费用 80 154 210 258 292

流动负债合计 4471 2762 6160 5553 4961 少数股东损益 (66) 81 82 101 114

长期借款及应付债券 19 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1547 1153 1108 1362 1542

其他长期负债 118 256 320 419 421

长期负债合计 137 256 320 419 421 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4608 3018 6481 5973 5382 净利润 1547 1153 1108 1362 1542

少数股东权益 2910 1845 1903 1973 2053 资产减值准备 25 (4) (27) 0 0

股东权益 10381 12698 13473 14426 15506 折旧摊销 101 75 39 42 46

负债和股东权益总计 17899 17561 21856 22372 22940 公允价值变动损失 (979) (620) (30) (30) (30)

财务费用 113 10 (35) 129 95

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3926) (2150) (4988) (369) (350)

每股收益 1.29 0.96 0.93 1.14 1.29 其它 (79) 77 84 70 80

每股红利 0.22 0.09 0.28 0.34 0.39 经营活动现金流 (3311) (1469) (3815) 1075 1288

每股净资产 8.68 10.62 11.27 12.07 12.97 资本开支 0 (651) (50) (55) (55)

ROIC 13% 12% 8% 8% 9% 其它投资现金流 (933) (214) 1444 (11) (18)

ROE 15% 9% 8% 9% 10% 投资活动现金流 1011 (100) 1414 (66) (73)

毛利率 72% 79% 77% 77% 77% 权益性融资 (67) 120 0 0 0

EBIT Margin 26% 32% 27% 31% 30% 负债净变化 19 (19) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 34% 27% 31% 31% 支付股利、利息 (259) (112) (332) (408) (463)

收入增长 77% -2% 8% 14% 13% 其它融资现金流 2463 727 3517 (795) (883)

净利润增长率 -69% -25% -4% 23% 13% 融资活动现金流 1916 585 3185 (1204) (1346)

资产负债率 42% 28% 38% 36% 32% 现金净变动 (384) (985) 785 (195) (132)

息率 0.6% 0.3% 0.8% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 2370 1985 1000 1785 1590

P/E 28.4 38.2 39.7 32.3 28.5 货币资金的期末余额 1985 1000 1785 1590 1459

P/B 4.2 3.5 3.3 3.0 2.8 企业自由现金流 0 (1362) (3887) 1099 1292

EV/EBITDA 36.3 29.2 36.2 27.3 24.3 权益自由现金流 0 (654) (341) 197 329

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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