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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 26.14 

一年最低/最高价 25.88/45.60 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 32,191.28 

总市值(百万元) 32,191.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.26 

资产负债率(%,LF) 15.55 

总股本(百万股) 1,231.50 

流通 A 股(百万股) 1,231.50  
 

相关研究  
《昆仑万维(300418)：2024 年一季报

点评：AI 投入及投资业务致业绩波

动，前瞻布局 AI 优势领先》 

2024-04-28 

《昆仑万维(300418)：2023 年年报点

评：经营性业绩稳健，All in AI 战略

持续兑现》 

2024-04-24 
  

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） 4736 4915 5617 6157 6644 

同比（%） (2.35) 3.78 14.27 9.62 7.92 

归母净利润（百万元） 1,152.82 1,258.36 146.48 483.80 657.93 

同比（%） (25.47) 9.15 (88.36) 230.28 35.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 1.02 0.12 0.39 0.53 

P/E（现价&最新摊薄） 27.92 25.58 219.77 66.54 48.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024H1 公司实现营收 25.02 亿元，yoy+3.16%，归母净利润-3.89

亿元，yoy-208.64%。其中，2024Q2 公司实现营收 12.94 亿元，yoy+7.14%，
qoq+7.18%，归母净利润-2.02 亿元，yoy-238.04%，2024Q1 归母净利润
为-1.87 亿元，业绩低于我们预期。 

◼ 营收稳健增长，Opera 再度上修全年指引。2024H1 公司营收同比增长
3.16%，其中：1）游戏业务收入 2.41 亿元，同比下降 18.37%，我们认
为主要系产品上线节奏影响；2）海外社交网络业务收入 4.76 亿元，同
比下降 5.92%，我们认为主要系受推广节奏影响；3）Opera 延续较高增
长态势，实现营收 2.12 亿美元，同比增长 16.79%，经调整 EBITDA 5152

万美元，同比增长 22.07%，其中 Q2 实现营收 1.10 亿美元，同比增长
16.57%，环比增长 7.72%，经调整 EBITDA 2661 万美元，同比增长
30.00%，环比增长 6.80%，同时 Opera 上调全年指引，预计实现收入 4.61-

4.67 亿美元（前为 4.50-4.65 亿美元），中枢较 2023 年增长 17%，经调
整 EBITDA 为 1.10-1.13 亿美元（前为 1.06-1.10 亿美元）。 

◼ 利润端受 AI 投入及投资波动影响有所承压。2024H1 公司营收稳健增
长，但利润端有所回落，主要系：1）加大 AI 研发投入，2024H1 公司
研发费用为 7.57 亿元， yoy+115.72%，研发费用率为 30.27%，
yoy+15.88pct；2）AI 应用加速落地，对应市场推广投入增加，2024H1

公司销售费用为 9.34 亿元，yoy+20.99%，销售费用率为 37.35%，
yoy+5.50pct；3）部分投资项目公允价值波动，对应 2024H1 公司公允价
值变动收益为-1.81 亿元，去年同期为 1.66 亿元。 

◼ AI 布局加速落地，多元应用开启商业化变现。公司积极布局基座大模
型+AI 应用，已构建 AI 大模型、AI 搜索、AI 游戏、AI 音乐、AI 社交、
AI 短剧组成的多元 AI 业务矩阵，并在应用落地及商业化变现上取得出
色进展。其中，AI 搜索产品「天工 AI 智能助手」日活跃用户已突破 100

万，AI 社交产品「Linky」日活跃用户已突破 50 万，AI 音乐已推出面
向国内用户的天工音乐服务，和面向海外的全球首款 AI 流媒体音乐平
台「Melodio」和 AI 音乐创作平台「Mureka」，AI 短剧方面已发布 AI 短
剧平台「SkyReels」。此外，AI 游戏产品《Club Koala》预计于 2024 年
10 月开启 beta 版测试，同时还有 AI+UGC 开放世界 RPG《Project G7》
等新游在研发中。商业化方面，公司的天工大模型通过与 B 端客户如电
信运营商等达成合作，实现收入，同时海内外 C 端应用如 AI 音乐、AI

社交等通过会员等增值服务开启商业化。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 AI 投入及投资业务波动，我们下调
2024-2026 年 EPS 至 0.12/0.39/0.53 元（此前为 0.56/0.63/0.72 元），对应
当前股价 PE 分别为 220/67/49 倍。我们看好公司前瞻布局 AI，AI 大模
型及应用加速兑现，蓄力长期增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 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 4,165 4,982 6,388  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 3,149 4,021 5,374  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 1,910 2,032 2,126 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 861 1,067 1,108 1,196 

其他流动资产 394 248 268 275  研发费用 968 1,685 1,786 1,860 

非流动资产 17,682 17,878 18,100 18,220  财务费用 35 6 1 (6) 

长期股权投资 1,223 1,223 1,223 1,223  加:其他收益 21 28 31 33 

固定资产及使用权资产 582 777 1,000 1,119  投资净收益 255 (56) 62 66 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1,283 550 750 900 

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 1,928 203 670 900 

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 22,043 23,083 24,608  利润总额 1,879 203 670 900 

流动负债 3,038 3,423 3,894 4,654  减:所得税 346 30 100 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 614 514 464 414  净利润 1,533 172 569 765 

经营性应付款项 1,216 1,593 1,976 2,619  减:少数股东损益 275 26 85 107 

合同负债 176 227 251 281  归属母公司净利润 1,258 146 484 658 

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) 1.02 0.12 0.39 0.53 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 425 (285) (140) (72) 

租赁负债 179 179 179 179  EBITDA 634 119 487 509 

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 15,321 15,805 16,463  归母净利率(%) 25.60 2.61 7.86 9.90 

少数股东权益 2,725 2,751 2,836 2,943       

所有者权益合计 17,899 18,072 18,641 19,406  收入增长率(%) 3.78 14.27 9.62 7.92 

负债和股东权益 21,485 22,043 23,083 24,608  归母净利润增长率(%) 9.15 (88.36) 230.28 35.99 

           

           

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 885 717 988 1,160  每股净资产(元) 12.49 12.44 12.83 13.37 

投资活动现金流 (431) (656) (788) (634)  最新发行在外股份（百万股） 1,231 1,231 1,231 1,231 

筹资活动现金流 (288) (133) (77) (73)  ROIC(%) 2.04 (1.30) (0.63) (0.31) 

现金净增加额 157 (73) 122 453  ROE-摊薄(%) 8.29 0.96 3.06 4.00 

折旧和摊销 209 405 628 581  资产负债率(%) 16.69 18.02 19.24 21.14 

资本开支 (397) (600) (850) (700)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.58 219.77 66.54 48.93 

营运资本变动 419 600 575 758  P/B（现价） 2.09 2.10 2.04 1.96 

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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