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市场数据  
收盘价(元) 38.19 

一年最低/最高价 25.25/45.67 

市净率(倍) 3.16 

流通A股市值(百万元) 47,030.80 

总市值(百万元) 47,030.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.08 

资产负债率(%,LF) 15.37 

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 年半年报

点评：AI 布局持续兑现，积极关注多

元 AI 应用进展》 

2024-08-26 

《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 
  

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 5391 5925 6407 

同比（%） (2.35) 3.78 9.69 9.90 8.13 

归母净利润（百万元） 1,152.82 1,258.36 (855.62) 78.95 94.63 

同比（%） (25.47) 9.15 (167.99) - 19.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 1.02 (0.69) 0.06 0.08 

P/E（现价&最新摊薄） 40.80 37.37 - 595.69 497.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024Q1-3 公司实现营收 38.28 亿元，yoy+4.00%，归母净利润-6.27

亿元，yoy-290.81%，扣非归母净利润-6.48 亿元，yoy-336.11%。其中，
2024Q3 实现营收 13.27 亿元，yoy+5.62%，qoq+2.50%，归母净利润-2.37

亿元，去年同期及 2024Q2 为-0.3、-2.02 亿元，扣非归母净利润-2.41 亿
元，去年同期及 2024Q2 为-0.37、-2.14 亿元。 

◼ 经营性业绩稳健，Opera 再度上调全年指引。2024Q3 公司营收同环比
增长 5.62%、2.50%，营收韧性凸显，其中信息分发与元宇宙业绩延续强
劲增长，2024Q3 Opera 实现营收 1.23 亿美元，同比增长 20.04%，环比
增长 12.28%，经调整 EBITDA 3080 万美元，yoy+29.66%，qoq+15.75%，
同时 Opera 上调全年业绩指引，预计 2024 年实现营收 4.70-4.73 亿美元
（前为 4.61-4.67 亿美元），中枢较 2023 年增长 19%，经调整 EBITDA 

1.12-1.14 亿美元（前为 1.10-1.13 亿美元），中枢较 2023 年增长 24%。
（如无特殊标注，货币单位为人民币） 

◼ AI 投入及投资收益变动致业绩承压。2024Q3 公司归母净利润同环比亏
幅扩大，趋势有异于营收，主要系公司持续研发投入，加快 AI 技术应
用落地，同时公司给予员工股权激励，对应研发/管理费用增长，2024Q3

公司研发费用率 29.17%，yoy+7.73pct，qoq-2.41pct，管理费用率 30.62%，
yoy+18.17pct，qoq+6.93pct。此外，受资本市场下行影响，公司投资组合
中部分标的股价大幅下滑，对应 2024Q3 公司公允价值净亏损 0.97 亿
元，去年同期及 2024Q2 分别为 0.94、0.60 亿元。 

◼ AI 应用相继落地，商业化探索初见成效。公司持续加大 AI 大模型及各
垂类行业应用的研发力度，多元化 AI 应用将相继落地。1）AI 智能助
手：持续迭代更新，网页端推出“高级搜索模式”“彩页”“宝典”三大
全新功能，更好匹配用户的不同需求。2）AI 短剧：2024/08 推出全球首
个集成视频大模型与 3D 大模型的 AI 短剧平台 SkyReels。3）AI 游戏：
自研 AI 游戏《Club Koala》《Project G7》处于研发阶段。4）AI 社交：
Linky 持续优化底层模型及用户交互，日活及日流水屡创新高。5）AI 音
乐：2024/08 发布全球首个 AI 流媒体音乐平台 Melodio 以及 AI 音乐商
用创作平台 Mureka。公司积极探索 AI 在各垂类行业的应用落地，其中
AI 社交 Linky 的商业化已初具规模，看好公司应用持续迭代、兑现，同
时积极探索 AI 商业化，打开业绩增长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 AI 投入及投资收益波动，我们下调此前
盈利预测，预计 2024-2026 年营收为 54/59/64 亿元（前为 56/62/66 元），
EPS 为-0.69/0.06/0.08 元（前为 0.12/0.39/0.53 元），对应当前股价 PS 分
别为 9/8/7 倍。我们看好公司前瞻布局 AI，AI 大模型及应用持续兑现，
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。  

-16%
-10%
-4%
2%
8%

14%
20%
26%
32%
38%
44%

2023/11/1 2024/3/2 2024/7/2 2024/11/1

昆仑万维 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

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 2,631 3,066 3,716  营业总收入 4,915 5,391 5,925 6,407 

货币资金及交易性金融资产 2,672 1,693 2,096 2,775  营业成本(含金融类) 1,040 1,215 1,346 1,506 

经营性应收款项 737 710 697 684  税金及附加 6 5 6 6 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,620 1,941 2,103 2,274 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 861 1,240 1,304 1,410 

其他流动资产 394 229 273 256  研发费用 968 1,617 1,718 1,794 

非流动资产 17,682 17,878 18,100 18,220  财务费用 35 6 14 15 

长期股权投资 1,223 1,223 1,223 1,223  加:其他收益 21 27 30 32 

固定资产及使用权资产 582 777 1,000 1,119  投资净收益 255 (54) 59 64 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1,283 (388) 601 651 

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 (1,048) 124 148 

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 20,509 21,166 21,935  利润总额 1,879 (1,048) 124 148 

流动负债 3,038 3,267 3,818 4,462  减:所得税 346 157 19 22 

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 (1,205) 105 126 

经营性应付款项 1,216 1,487 1,953 2,482  减:少数股东损益 275 (349) 26 32 

合同负债 176 219 242 271  归属母公司净利润 1,258 (856) 79 95 

其他流动负债 1,032 1,047 1,159 1,294       

非流动负债 548 548 548 548  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 (0.69) 0.06 0.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 425 (600) (522) (552) 

租赁负债 179 179 179 179  EBITDA 634 (196) 105 29 

其他非流动负债 369 369 369 369       

负债合计 3,586 3,815 4,367 5,010  毛利率(%) 78.84 77.46 77.28 76.49 

归属母公司股东权益 15,174 14,319 14,398 14,492  归母净利率(%) 25.60 (15.87) 1.33 1.48 

少数股东权益 2,725 2,375 2,402 2,433       

所有者权益合计 17,899 16,694 16,799 16,926  收入增长率(%) 3.78 9.69 9.90 8.13 

负债和股东权益 21,485 20,509 21,166 21,935  归母净利润增长率(%) 9.15 (167.99) - 19.86 

           

           

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 885 196 670 738  每股净资产(元) 12.49 11.63 11.69 11.77 

投资活动现金流 (431) (654) (791) (636)  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 (3.83) (2.55) (2.68) 

现金净增加额 157 (591) (198) 28  ROE-摊薄(%) 8.29 (5.98) 0.55 0.65 

折旧和摊销 209 405 628 581  资产负债率(%) 16.69 18.60 20.63 22.84 

资本开支 (397) (600) (850) (700)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.37 - 595.69 497.01 

营运资本变动 419 521 570 723  P/B（现价） 3.06 3.28 3.27 3.25 

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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