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市场数据  
收盘价(元) 40.30 

一年最低/最高价 25.25/52.55 

市净率(倍) 3.65 

流通A股市值(百万元) 50,555.98 

总市值(百万元) 50,590.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.05 

资产负债率(%,LF) 18.71 

总股本(百万股) 1,255.36 

流通 A 股(百万股) 1,254.49  
 

相关研究  
《昆仑万维(300418)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：AI 生态布局持续

落地，商业化进程加速》 

2025-05-01 

《昆仑万维(300418)：2024 年三季报

点评：持续研发投入，多元 AI 应用相

继落地》 

2024-11-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,915 5,662 8,356 10,396 12,248 

同比（%） 3.78 15.20 47.57 24.41 17.81 

归母净利润（百万元） 1,258.36 (1,594.80) (865.57) (422.60) 103.88 

同比（%） 9.15 (226.74) - - - 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 (1.27) (0.69) (0.34) 0.08 

P/S（现价&最新摊薄） 10.29 8.93 6.05 4.87 4.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司实现营收 37.33 亿元，同比增长 49.23%。公司通过
提升运营效率，优化资源配置，强化投资管理，Q2 环比亏损额显著减
少，亏损幅度显著收窄，公司业绩符合预期。 

◼ 短剧显著放量，广告增长迅猛。公司 Q2 实现营业收入 19.69 亿元，同
比增长 52.17%。截至 2025H1 期末，DramaWave 年化流水收入 ARR 突
破 2.4 亿美元(单月流水收入突破 2,000 万美元)，相比 2025Q1 翻倍。上
半年 AI 软件技术收入 6,526.80 万元，2024H1 仅为 494.40 万元，广告
业务收入 14.33 亿元，同比增长 61.05%，也驱动公司整体收入增长。 

◼ 毛利率层面，公司 Q2 实现销售毛利率 70.66%，环比小幅提升，同比下
降 7pct，主要原因在于广告业务增长较快，毛利率低于整体毛利率，但
公司整体毛利率仍处于较高水平。费用层面，Q2 销售费用 9.59 亿元，
同比增长 98.82%，主要是市场及推广费用增长导致；Q2 管理费用 3.11

亿元，同比基本持平；Q2 研发费用 3.68 亿元，同比减少 9.97%，环比
减少 14.49%，根据上半年研发费用明细，主要系折旧及摊销费用同比有
减少。2025Q2 实现归母净利润-0.87 亿元，2025Q1 为-7.69 亿元，2024Q2

为-2.02 亿元，公司季度利润同比及环比都有显著减亏。 

◼ AI 全产业链布局持续兑现。公司持续深化 AI 业务布局，全面推进“算
力基础设施—大模型算法—AI 应用”全产业链发展。公司 AI 芯片研发
稳步推进，关键模块设计与验证工作有序开展，为后续产品落地奠定了
坚实基础。大模型方面，公司围绕多模态推理、空间智能等核心领域，
开源多款行业领先的大模型；应用方面，天工超级智能体正式发布，重
塑 AI 办公与内容创作方式。AI 视频、AI 音乐等业务快速发展，平台影
响力与商业化能力显著提升。AI 游戏与 AI 社交产品持续优化，打造更
强沉浸与互动体验。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司短剧业务增长迅猛，我们上调 2025-

2027 年营业收入分别为 84/104/122 亿元（前值为 72/80/89 亿元），EPS

为-0.69/-0.34/0.08 元（前值为-0.72/-0.63/-0.51 元）,对应当前股价 PS 分
别为 6/5/4 倍。我们看好公司 AI 商业化加速，盈利潜力有望逐步兑现，
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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,858 8,213 7,987 12,428  营业总收入 5,662 8,356 10,396 12,248 

货币资金及交易性金融资产 3,747 6,170 6,736 10,090  营业成本(含金融类) 1,497 2,664 3,461 4,175 

经营性应收款项 947 1,318 1,207 1,510  税金及附加 4 8 10 12 

存货 0 0 0 0  销售费用 2,304 3,886 4,158 4,287 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 924 1,337 1,611 1,837 

其他流动资产 163 725 44 828  研发费用 1,543 1,671 1,871 1,960 

非流动资产 15,818 15,904 16,035 16,117  财务费用 65 (10) (78) (96) 

长期股权投资 1,318 1,318 1,318 1,318  加:其他收益 12 42 52 61 

固定资产及使用权资产 554 639 770 853  投资净收益 9 8 10 12 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (825) (50) (10) (2) 

无形资产 810 810 810 810  减值损失 (351) 0 0 0 

商誉 5,158 5,158 5,158 5,158  资产处置收益 13 0 0 0 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 (1,816) (1,201) (586) 144 

其他非流动资产 7,953 7,953 7,953 7,953  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 20,676 24,116 24,022 28,545  利润总额 (1,819) (1,201) (586) 144 

流动负债 3,011 7,688 8,197 12,572  减:所得税 128 36 18 (4) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 515 415 365 315  净利润 (1,947) (1,237) (604) 148 

经营性应付款项 1,374 4,546 4,297 7,997  减:少数股东损益 (352) (371) (181) 45 

合同负债 120 480 623 752  归属母公司净利润 (1,595) (866) (423) 104 

其他流动负债 1,001 2,247 2,911 3,508       

非流动负债 681 681 681 681  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.27) (0.69) (0.34) 0.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 202 202 202 202  EBIT (628) (1,169) (664) 38 

租赁负债 83 83 83 83  EBITDA (302) (654) 55 655 

其他非流动负债 396 396 396 396       

负债合计 3,693 8,369 8,878 13,253  毛利率(%) 73.56 68.12 66.71 65.91 

归属母公司股东权益 14,269 13,403 12,980 13,084  归母净利率(%) (28.16) (10.36) (4.07) 0.85 

少数股东权益 2,715 2,344 2,163 2,208       

所有者权益合计 16,984 15,747 15,143 15,292  收入增长率(%) 15.20 47.57 24.41 17.81 

负债和股东权益 20,676 24,116 24,022 28,545  归母净利润增长率(%) (226.74) - - - 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 290 3,193 1,488 4,113  每股净资产(元) 11.59 10.68 10.34 10.42 

投资活动现金流 171 (592) (840) (688)  最新发行在外股份（百万股） 1,255 1,255 1,255 1,255 

筹资活动现金流 (20) (129) (73) (69)  ROIC(%) (3.68) (7.03) (4.24) 0.25 

现金净增加额 431 2,473 575 3,357  ROE-摊薄(%) (11.18) (6.46) (3.26) 0.79 

折旧和摊销 325 515 719 617  资产负债率(%) 17.86 34.70 36.96 46.43 

资本开支 (300) (600) (850) (700)  P/S（现价&最新股本摊薄） 8.93 6.05 4.87 4.13 

营运资本变动 670 3,845 1,350 3,339  P/B（现价） 3.48 3.77 3.90 3.87 

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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