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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 42.00 元

总市值/流通市值 52725/52689 百万元

52周最高价/最低价 52.55/25.59 元

近 3 个月日均成交额 1924.59 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）-24 年年报及 25 年一季报点评：AI商

业化加速落地，投资收益扰动业绩表现》 ——2025-05-20

《昆仑万维（300418.SZ）-24 年中报点评：投资收益波动及研发

投入压制利润表现，AIGC 持续推进》 ——2024-08-26

《昆仑万维（300418.SZ）-23 年年报点评：营收增长稳健，AI

及元宇宙持续推进》 ——2024-04-26

《昆仑万维（300418.SZ）-费用及投资损益导致 Q3 业绩下滑，

大模型及应用进展良好》 ——2023-10-29

《昆仑万维（300418.SZ）-搜索与广告业务同比向上，大模型及

AIGC 应用持续推进》 ——2023-09-01

营收持续增长，亏损幅度环比大幅缩窄。1）上半年年公司实现营业收入37.33

亿元、同比增长49.23%；归母净利润亏损8.56亿元、同比下滑119.86%，

对应摊薄EPS -0.68元；2）Q2公司实现营收19.69亿元、同比增长52.17%；

归母净利润亏损0.87亿元，同比下滑57.1%，对应摊薄EPS -0.07元，亏损

规模相比Q1大幅缩窄（Q1为-7.69亿元）；3）营收大幅增长主要受益于AI

商业化落地、音乐/短剧等贡献显著营收增量；净利润亏损主要在于AI研发

投入以及投资收益亏损。

AI商业化初现成效。1）大模型方面，公司先后发布并开源多款行业领先模

型，涵盖强化学习、多模态、软件工程及代码、空间智能等众多技术领域；

2）智能助手方面，发布天工超级智能体（Skywork Super Agents），具备

一站式生成文档、PPT、表格、网页、播客及多媒体内容的能力，正式开启

“AI Office智能体”时代；3）应用方面，推出AI视频、音乐、社交、短

剧、游戏（自研AI游戏《猫森学园》）等持续推进；3）商业化方面，旗下

短剧平台DramaWave持续保持强劲增长势头。得益于“付费+免费”相结合

的多元分发模式，DramaWave有效覆盖不同消费层级的全球用户群体，截至

报告期末，平台年化流水收入ARR突破2.4亿美元（单月流水收入突破2,000

万美元），展示出强大的商业化潜力。

海外收入保持高增速。上半年公司海外业务收入规模至34.41亿元，同比增

长56.02%，占总收入比重达 93.0%；其中Opera实现营业收入2.86亿美元，

同比增长35%；实现经调整后EBITDA 0.64亿美元，同比增长25%。截至2025

年第二季度，Opera全球月活跃用户达到2.89亿，年化ARPU上升至1.97美

元，同比增长35%。

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：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。

我们维持盈利预测，预计25/26/27年归母净利润分别为-4.39/0.37/3.98

亿元，摊薄 EPS=-0.36/0.03/0.32 元；从大模型、算力芯片到AI应用，

公司全面布局，有望成为AIGC时代的平台型公司；商业化持续落地之下经

营业绩有望逐步改善，继续维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,915 5,662 6,681 7,714 8,424

(+/-%) 3.8% 15.2% 15.0% 10.0% 8.0%

归母净利润(百万元) 1258 -1595 -439 37 398

(+/-%) 9.2% -226.7% -- -108.3% 987.3%

每股收益（元） 1.04 -1.30 -0.36 0.03 0.32

EBIT Margin 8.6% -10.8% -7.4% -3.1% -1.4%

净资产收益率（ROE） 8.3% -11.2% -3.2% 0.3% 2.8%

市盈率（PE） 40.6 -32.4 -117.7 1412.8 129.9

EV/EBITDA 106.2 -115.7 -143.3 -473.7 4668.1

市净率（PB） 3.36 3.62 3.74 3.73 3.66

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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营收持续增长，亏损幅度环比大幅缩窄。1）上半年年公司实现营业收入 37.33

亿元、同比增长 49.23%；归母净利润亏损 8.56 亿元、同比下滑 119.86%，对应摊

薄 EPS -0.68 元；2）Q2 公司实现营收 19.69 亿元、同比增长 52.17%；归母净利

润亏损 0.87 亿元，同比下滑 57.1%，对应摊薄 EPS -0.07 元，亏损规模相比 Q1

大幅缩窄（Q1 为-7.69 亿元）；3）营收大幅增长主要受益于 AI 商业化落地、音

乐/短剧等贡献显著营收增量；净利润亏损主要在于 AI 研发投入以及投资收益亏

损。

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

AI 研发持续推进，商业化初现成效。1）大模型方面，公司先后发布并开源多款

行业领先模型，涵盖强化学习、多模态、软件工程及代码、空间智能等众多技术

领域；2）智能助手方面，发布天工超级智能体（Skywork Super Agents），具备

一站式生成文档、PPT、表格、网页、播客及多媒体内容的能力，正式开启“AI Office

智能体”时代；3）应用方面，推出 AI 视频、音乐、社交、短剧、游戏（自研 AI

游戏《猫森学园》）等持续推进；3）商业化方面，旗下短剧平台 DramaWave 持续

保持强劲增长势头。得益于“付费+免费”相结合的多元分发模式，DramaWave 有

效覆盖不同消费层级的全球用户群体，截至报告期末，平台年化流水收入 ARR 突

破 2.4 亿美元（单月流水收入突破 2000 万美元），展示出强大的商业化潜力。

图5：《猫森学园》游戏画面展示
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

信息分发与元宇宙业务表现良好，海外市场保持高增速。上半年公司海外业务收

入规模至 34.41 亿元，同比增长 56.02%，占总收入比重达 93.0%；其中 Opera 实

现营业收入 2.86 亿美元，同比增长 35%；实现经调整后 EBITDA 0.64 亿美元，同

比增长 25%。截至 2025 年第二季度，Opera 全球月活跃用户达到 2.89 亿，年化

ARPU 上升至 1.97 美元，同比增长 35%。

图6：Opera Aria 本地语言模型 图7：Aria 图像理解与生成

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

盈利预测与投资评级：我们维持盈利预测，预计 25/26/27 年归母净利润分别为

-4.39/0.37/3.98 亿 元 ， 摊 薄 EPS=-0.36/0.03/0.32 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=-118/1413/130x；从大模型、算力芯片到 AI 应用，公司全面布局，有望成为

AIGC 时代的平台型公司，商业化持续落地之下经营业绩有望逐步改善，继续维持

“优于大市”评级。

表1：盈利预测（单位：百万元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 4915 5662 6681 7714 8424

AI 软件技术业务 39 77 120 138
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YoY 100% 55% 15%

短剧平台业务 168 302 392 463

广告业务 1653 2145 2746 3433 3879

YoY 29% 30% 28% 25% 13%

Opera 搜索业务 1143 1327 1526 1724 1896

YoY 21% 16% 15% 13% 10%

海外社交网络业务 974 1083 1213 1310 1376

YoY -10% 11% 12% 8% 5%

游戏业务 534 444 356 302 272

YoY -26% -17% -20% -15% -10%

闲徕社交娱乐平台业务 477 382 298 254 203

YoY -20% -20% -22% -15% -20%

毛利率 79% 74% 72% 71% 72%

研发费用 968 1543 1670 1697 1853

资产减值及公允价值变动 1279 (1146) 0 200 500

对外投资收益 255 9 (150) 100 100

税后利润 1258 (1595) (439) 37 398

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表2：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） 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E

300364.SZ 中文在线 优于大市 29.87 218 0.12 (0.33) 0.02 0.11 243 (90) 1548 267

002558.SZ 巨人网络 无评级 31.23 604 0.56 0.74 1.09 1.48 56 42 29 21

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1112 1543 1374 1367 1430 营业收入 4915 5662 6681 7714 8424

应收款项 988 932 170 196 214 营业成本 1040 1497 1883 2231 2384

存货净额 0 0 431 512 546 营业税金及附加 6 4 5 6 6

其他流动资产 143 178 40 46 50 销售费用 1620 2304 2718 3139 3427

流动资产合计 3803 4858 4219 4324 4443 管理费用 861 924 901 881 875

固定资产 260 368 442 616 925 研发费用 968 1543 1670 1697 1853

无形资产及其他 788 810 779 747 716 财务费用 35 65 (7) (9) (17)

投资性房地产 15412 13323 13323 13323 13323 投资收益 255 9 (150) 100 100

长期股权投资 1223 1318 1312 1307 1301

资产减值及公允价值变

动 1279 (1146) 0 200 500

资产总计 21485 20676 20075 20317 20708 其他收入 (959) (1548) (1670) (1697) (1853)

短期借款及交易性金融

负债 614 515 500 300 200 营业利润 1928 (1816) (639) 70 495

应付款项 1213 1374 1752 2079 2216 营业外净收支 (48) (3) (30) (30) (30)

其他流动负债 1211 1122 649 737 788 利润总额 1879 (1819) (669) 40 465

流动负债合计 3038 3011 2901 3116 3204 所得税费用 346 128 100 4 23

长期借款及应付债券 0 202 202 202 202 少数股东损益 275 (352) (130) 8 90

其他长期负债 548 480 480 480 480 归属于母公司净利润 1258 (1595) (439) 37 398

长期负债合计 548 681 681 681 681 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3586 3693 3582 3797 3885 净利润 1258 (1595) (439) 37 398

少数股东权益 2725 2715 2664 2667 2703 资产减值准备 (56) 330 48 137 290

股东权益 15174 14269 13829 13854 14120 折旧摊销 94 130 110 122 134

负债和股东权益总计 21485 20676 20075 20317 20708 公允价值变动损失 (1279) 1146 0 (200) (500)

财务费用 35 65 (7) (9) (17)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2701) 2443 422 439 422

每股收益 1.04 (1.30) (0.36) 0.03 0.32 其它 289 (732) (99) (134) (254)

每股红利 0.16 0.18 0.00 0.01 0.11 经营活动现金流 (2394) 1722 41 401 490

每股净资产 12.49 11.59 11.23 11.25 11.47 资本开支 0 626 (201) (201) (201)

ROIC 2.49% -4.48% -4% -1% -1% 其它投资现金流 (58) (644) 0 0 0

ROE 8.29% -11.18% -3% 0% 3% 投资活动现金流 (252) (113) (195) (195) (195)

毛利率 79% 74% 72% 71% 72% 权益性融资 (8) 508 0 0 0

EBIT Margin 9% -11% -7% -3% -1% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% -8% -6% -2% 0% 支付股利、利息 (192) (227) 0 (12) (131)

收入增长 4% 15% 15% 10% 8% 其它融资现金流 3151 (1231) (15) (200) (100)

净利润增长率 9% -227% -- -108% 987% 融资活动现金流 2758 (1178) (15) (212) (231)

资产负债率 29% 31% 31% 32% 32% 现金净变动 112 431 (170) (7) 63

股息率 0.4% 0.4% 0.0% 0.0% 0.3% 货币资金的期初余额 1000 1112 1543 1374 1367

P/E 40.6 (32.4) (117.7) 1412.8 129.9 货币资金的期末余额 1112 1543 1374 1367 1430

P/B 3.4 3.6 3.7 3.7 3.7 企业自由现金流 0 2548 (53) 175 261

EV/EBITDA 106.2 (115.7) (143.3) (473.7) 4668.1 权益自由现金流 0 1317 (64) (18) 173

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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