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市场数据  
收盘价(元) 46.07 

一年最低/最高价 27.13/54.00 

市净率(倍) 4.12 

流通A股市值(百万元) 57,794.39 

总市值(百万元) 57,834.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.19 

资产负债率(%,LF) 19.64 

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)：2025 年中报点

评：收入增长亮眼亏损显著收窄，AI

全产业链布局持续取得进展》 

2025-08-28 

《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 
 

 

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 - - - - 

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） 11.77 10.21 6.92 5.56 4.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2025 年三季度业绩，2025Q3 实现营收 20.72 亿元，同
比增长 56.16%，实现归母净利润 1.9 亿元，同比及环比均扭亏为盈。管
理及研发费用率相对稳定，销售费用率环比提升 2.6pct，主要由于公司
市场推广费和充值渠道费增加所致。公司业绩符合我们预期。 

◼ OPERA 夯实公司业务基本盘，短剧驱动收入高增长。1）OPERA 业务
超出指引，收入及利润实现较快增长。2025Q3OPERA 实现收入 1.519 亿
美元，同比增长 23%，其中广告收入增长 27%，至 9,590 万美元，Query

业务收入增长 17%，至 5,560 万美元。净利润 0.186 亿美元，净利率为
12%，上年同期为 0.179 亿美元及 15%的净利率。经调整净利润 0.268

亿美元，同比增长 17%。Opera 指引公司 2025Q4 收入为 1.62-1.65 亿美
元，同比增长 12%，增速下滑主要是由于 2024Q4 的异常高收入基数，
指引 2025Q4 经调整 EBITDA 为 0.375-0.405 亿美元，经调整 EBITDA

率达到 24%。2）短剧业务高速增长，延续此前趋势。根据 sensortower

数据，2025Q1/Q2/Q3 公司短剧平台 dramawave 收入（扣除渠道成本后）
1,822/3,456/4,682 万美元，免费短剧平台 FreeReels 在 2025Q3 下载 717

万，下载量增长显著。报告期内 DramaWave 上线动漫频道，成为全球
一线短剧平台中首个引入动漫内容的探路者。3）投资业务在 2025Q3 贡
献显著利润增量，公司持股小马智行与爱奇艺在 2025Q3 股价表现较为
突出，对公司整体投资收益贡献较大，Q3 公允价值变动净收益 4.58 亿
元。4）AI 算力芯片业务保持良好进展，研发工作按计划推进。 

◼ 看好公司 AI 业务进展。近期公司 AI 业务的主要进展包括：1）Q3 开源
或发布奖励模型、多模态推理模型、自回归多模态统一模型、3D 世界
生成模型，并发布多项论文成果；2）AI 智能助手在 Q3 用户规模有显
著环比增长，AI 视频平台 SkyReels 启动全新版本内测，预计 11 月初正
式上线，推出多款重磅音乐模型，Mureka 及 Linky 持续优化产品功能与
用户体验。 

◼ 盈利预测与投资评级：看好公司在 AI 领域的前瞻布局，短期研发及营
销费用前置拖累经营主业业绩释放，期待后续产品更新及收入放量；
OPERA 业绩持续超预期，产品力得到验证，有望受益于 AI 对于浏览器
的赋能；短剧业务 Q3 继续高增长，行业地位提升；期待 AI 算力芯片业
务进展。维持公司盈利预测，2025-2027 年营业收入分别为 84/104/122

亿元，EPS 为-0.69/-0.34/0.08 元,对应当前股价 PS 分别为 7/6/5 倍。我们
看好公司 AI 商业化加速，盈利潜力有望逐步兑现，维持公司“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) 45.73 51.18 124.58 

           

           

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） 10.21 6.92 5.56 4.72 

营运资本变动 670 3,845 1,350 3,339  P/B（现价） 3.98 4.32 4.46 4.42 

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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