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市场数据  
收盘价(元) 36.79 

一年最低/最高价 26.22/70.66 

市净率(倍) 2.95 

流通A股市值(百万元) 40,703.50 

总市值(百万元) 44,700.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.49 

资产负债率(%,LF) 16.69 

总股本(百万股) 1,215.01 

流通 A 股(百万股) 1,106.37  
 

相关研究  
《昆仑万维(300418)：2023 年三季报

点评：经营业务业绩稳健，坚定投入

AGI 及 AIGC》 

2023-10-27 

《昆仑万维(300418)：2023 年中报点

评：前瞻布局 All in AI，大模型及应

用持续落地》 

2023-08-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,736 4,915 5,617 6,157 6,644 

同比（%） (2.35) 3.78 14.27 9.62 7.92 

归母净利润（百万元） 1,152.82 1,258.36 848.77 994.92 1,072.97 

同比（%） (25.47) 9.15 (32.55) 17.22 7.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 1.04 0.70 0.82 0.88 

P/E（现价&最新摊薄） 41.29 37.83 56.09 47.85 44.37 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年公司实现营收 49.15 亿元，yoy+3.78%，归母净利润 12.58

亿元，yoy+9.15%，扣非归母净利润 6.60 亿元，yoy-42.86%。其中，2023Q4

实现营收 12.34 亿元，yoy-7.73%，qoq-1.74%，归母净利润 9.30 亿元，
yoy+154.02%，2023Q3 为-0.30 亿元，扣非归母净利润 3.85 亿元，
yoy+37.84%，2023Q3 为-0.37 亿元，业绩符合我们预期。 

◼ 经营性业绩持续稳健表现，投资业务贡献可观收益。2023 年公司经营性
业务延续稳健表现，其中 1）海外信息分发与元宇宙平台 Opera 实现营
收 3.97 亿美元，yoy+19.87%，净利润 1.69 亿美元，yoy+1026.83%，扣
非归母净利润 0.64 亿美元，yoy+326.28%；2）Skywork AI 实现扣非净
利润 3.21 亿元，yoy+23.78%（业务重组调整前数据，即海外音乐社交）；
3）国内棋牌业务闲徕互娱实现净利润 1.85 亿元，yoy-46.84%，延续收
缩态势；4）全球游戏研运业务利润贡献我们预计维稳。此外，公司投资
业务表现优秀，2023 年公司投资净收益 2.55 亿元，公允价值变动净收
益 12.83 亿元，其中 6.59 亿元主要为 Opera 所持有金融资产公允价值变
动收益，计入非经常性收益。（注：无特殊表述，货币单位为人民币） 

◼ 组建人才梯队，大举坚定投入 AI。2023 年公司销售、管理、研发费用
率分别为 32.95%、17.52%、19.69%，yoy-0.12pct、4.26pct、5.11pct，其
中管理费用同比增加 37.08%至 8.61 亿元，主要系股权激励费用增加，
研发费用同比增加 40.16%至 9.68 亿元，主要系公司坚定推进 All in AI

战略，组建人才团队，相应员工成本、技术服务费及服务器折摊费增加，
截至 2023 年末，公司研发人员数达 1508 人，较 2022 年末的 1266 人增
加 19.12%，同时研发团队中硕士及博士以上学历超 300 人。此外，公司
已于 2024 年 3 月公告限制性股票激励草案，为激励 AI 核心技术人员，
拟向激励对象授予 6246 万股限制性股票（约占总股本的 5.1%），假定
2024 年 4 月授予，预计激励成本将达 13 亿，将于 2024-2027 年摊销。 

◼ 多元 AI 业务矩阵持续落地，看好公司 AI 领先优势。公司已构建 AI 大
模型、AI 搜索、AI 音乐、AI 视频、AI 社交、AI 游戏等多元矩阵，其
中 1）AI 大模型“天工”已于 2024/4/17 迭代至 3.0 版本，是目前全球
模型参数最大、性能最强的开源 MoE 模型之一；2）AI 搜索功能持续完
善，覆盖检索、创作、娱乐等多领域需求；3）AI 音乐模型“天工 SkyMusic”
已于 2024/4/17 发布；4）AI 社交产品 Linky 已于海外上线；5）AI 游戏
《Club Koala》已于 2024/4/18 开启测试，此外公司还在 AI 视频、AI 漫
画等方向积极布局，期待公司 AI 大模型及应用持续突破、落地。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2024-2025 年并新增 2026 年 EPS 为
0.70/0.82/0.88 元，对应当前股价 PE 分别为 56/48/44X。公司前瞻布局
AI，我们看好公司领先优势将不断凸显，多元布局持续落地打开成长空
间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 大模型及应用进展不及预期，经营性业务不及预期，行业
监管风险  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,803 4,991 6,410 8,299  营业总收入 4,915 5,617 6,157 6,644 

货币资金及交易性金融资产 2,672 3,976 5,449 7,285  营业成本(含金融类) 1,040 1,263 1,396 1,560 

经营性应收款项 737 768 694 739  税金及附加 6 6 6 7 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,620 1,741 1,662 1,728 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 861 1,348 1,847 2,060 

其他流动资产 394 248 268 275  研发费用 968 1,180 1,293 1,395 

非流动资产 17,682 17,878 18,100 18,220  财务费用 35 6 (14) (28) 

长期股权投资 1,223 1,223 1,223 1,223  加:其他收益 21 45 31 33 

固定资产及使用权资产 582 777 1,000 1,119  投资净收益 255 281 308 332 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1,283 775 1,073 1,180 

无形资产 788 788 788 788  减值损失 (21) 0 0 0 

商誉 5,325 5,325 5,325 5,325  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 1,928 1,175 1,377 1,468 

其他非流动资产 9,763 9,763 9,763 9,763  营业外净收支  (48) 0 0 0 

资产总计 21,485 22,869 24,510 26,518  利润总额 1,879 1,175 1,377 1,468 

流动负债 3,038 3,423 3,894 4,654  减:所得税 346 176 207 220 

短期借款及一年内到期的非流动负债 614 514 464 414  净利润 1,533 999 1,170 1,248 

经营性应付款项 1,216 1,593 1,976 2,619  减:少数股东损益 275 150 176 175 

合同负债 176 227 251 281  归属母公司净利润 1,258 849 995 1,073 

其他流动负债 1,032 1,089 1,203 1,341       

非流动负债 548 548 548 548  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 0.70 0.82 0.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 425 125 (17) (72) 

租赁负债 179 179 179 179  EBITDA 634 529 610 509 

其他非流动负债 369 369 369 369       

负债合计 3,586 3,971 4,442 5,202  毛利率(%) 78.84 77.52 77.32 76.52 

归属母公司股东权益 15,174 16,023 17,018 18,091  归母净利率(%) 25.60 15.11 16.16 16.15 

少数股东权益 2,725 2,875 3,050 3,225       

所有者权益合计 17,899 18,898 20,068 21,316  收入增长率(%) 3.78 14.27 9.62 7.92 

负债和股东权益 21,485 22,869 24,510 26,518  归母净利润增长率(%) 9.15 (32.55) 17.22 7.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 885 981 1,020 1,097  每股净资产(元) 12.49 13.19 14.01 14.89 

投资活动现金流 (431) (319) (542) (368)  最新发行在外股份（百万股） 1,215 1,215 1,215 1,215 

筹资活动现金流 (288) (133) (77) (73)  ROIC(%) 2.04 0.55 (0.07) (0.29) 

现金净增加额 157 529 400 656  ROE-摊薄(%) 8.29 5.30 5.85 5.93 

折旧和摊销 209 405 628 581  资产负债率(%) 16.69 17.36 18.12 19.62 

资本开支 (397) (600) (850) (700)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.83 56.09 47.85 44.37 

营运资本变动 419 600 575 758  P/B（现价） 3.14 2.97 2.80 2.63 

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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