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社交与互动媒体 昆仑万维（300418.SZ） 买入-A(维持)
营收稳健增长，AI商业化进程提速

2026年 5月 11日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 8日

收盘价（元/股）： 53.83

年内最高/最低（元/股）： 72.09/30.57

流通 A股/总股本（亿股）： 12.54/12.55

流通 A股市值（亿元）： 675.29

总市值（亿元）： 675.76

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： -0.71

摊薄每股收益(元/股)： -0.71

每股净资产(元/股)： 11.51

净资产收益率(%)： -7.47

资料来源：常闻

分析师：

潘宁河

执业登记编码：S0760523110001

邮箱：panninghe@sxzq.com

林挺

执业登记编码：S0760524100003

邮箱：linting@sxzq.com

 事件：公司发布 25年年报及 26Q1 业绩，25 年公司实现营收 81.98 亿

元，同比+44.78%，归母净利润-15.93亿元，与上年同期基本持平。26Q1

公司实现营收 25.70亿元，同比+45.69%，归母净利润-8.87亿元（去年

同期亏损 7.69亿元）。

 营收延续较快增长，利润端承压。25年、26Q1公司营收增速较快，主

要得益于 AI短剧、Opera广告及 AI技术商业化落地加速。分业务来看，

25年 opera广告业务收入（30.42亿元，同比+41.81%）、短剧和 AI短剧

平台业务收入（16.17 亿元，同比+864.92%）、AI 软件服务收入（2.05

亿元，同比+430.86%）表现较快突出。公司利润端承压主要系 1）公司

加码研发投入巩固其在人工智能领域的领先地位；2）公司加大 AI业务

推广，25年、26Q1销售费用分别同比增长 81.53%、83.49%；3）26Q1

公允价值变动导致亏损 2.94亿元，且投资收益导致损失 1.29亿元。

 “4+3”AGI战略发力，AI业务布局进一步深化。模型研发方面围绕

“视频模型、音乐音频模型、世界模型、基座文本与多模态模型”四大

SOTA级人工智能模型作为技术底座。产品层面已构建短剧和 AI短剧

平台、AI音乐、AI游戏、AI SuperAgent、AI社交五大核心应用产品矩

阵。此外，公司旗下芯片公司艾捷科芯已于 4月完成 5.5亿元增资，投

后估值突破 40亿元，持股比例降至 48.65%，不再并表。

 投资建议：我们预计公司 2026-2028E 归母净利润增速分别为+71.8%、

+111.1%、+770.2%。考虑到公司为国内 AI 行业第一梯队企业，公司或

将凭借 AI 形成较强竞争优势，维持“买入-A”评级。

 风险提示：AI 发展不及预期，政策风险，用户流失，投资业务波动等

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 5,662 8,198 10,301 12,379 14,596

YoY(%) 15.2 44.8 25.7 20.2 17.9
净利润(百万元) -1,595 -1,593 -449 50 435

YoY(%) -226.7 0.1 71.8 111.1 770.2
毛利率(%) 73.6 68.6 70.1 71.1 71.6
EPS(摊薄/元) -1.27 -1.27 -0.36 0.04 0.35
ROE(%) -11.5 -13.5 -3.6 0.4 3.5
P/E(倍) -42.4 -42.4 -150.6 1350.7 155.2
P/B(倍) 4.7 5.1 5.3 5.3 5.1
净利率(%) -28.2 -19.4 -4.4 0.4 3.0

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 4858 4855 5071 5181 6650 营业收入 5662 8198 10301 12379 14596
现金 1543 1789 1307 2542 3576 营业成本 1497 2574 3079 3577 4144

应收票据及应收账款 865 1150 1793 683 1034 营业税金及附加 4 6 7 9 10

预付账款 83 112 47 130 94 营业费用 2304 4182 4842 5323 5839

存货 0 15 3 18 6 管理费用 924 1264 1545 1733 1898

其他流动资产 2367 1789 1921 1808 1939 研发费用 1543 1676 2060 2290 2627

非流动资产 15818 15379 15368 15239 15115 财务费用 65 81 164 210 291

长期投资 1318 1109 1021 932 844 资产减值损失 -351 -315 -52 -62 -73

固定资产 368 350 350 343 334 公允价值变动收益 -825 199 750 800 850

无形资产 810 786 874 858 842 投资净收益 9 -99 122 122 122

其他非流动资产 13323 13134 13123 13106 13096 营业利润 -1816 -1770 -546 127 716

资产总计 20676 20234 20438 20421 21766 营业外收入 0 2 2 2 2

流动负债 3011 3423 4291 4350 5295 营业外支出 3 56 56 56 56

短期借款 410 613 613 613 613 利润总额 -1819 -1824 -600 73 662

应付票据及应付账款 1374 1275 1967 1798 2564 所得税 128 294 -60 11 119

其他流动负债 1227 1535 1711 1939 2118 税后利润 -1947 -2117 -540 62 543

非流动负债 681 1166 1043 919 795 少数股东损益 -352 -525 -91 12 107

长期借款 202 619 495 371 247 归属母公司净利润 -1595 -1593 -449 50 435

其他非流动负债 480 548 548 548 548 EBITDA -1694 -1611 -441 238 803

负债合计 3693 4589 5333 5269 6090
少数股东权益 2715 2460 2369 2381 2488 主要财务比率

股本 1231 1255 1255 1255 1255 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 3042 3731 3731 3731 3731 成长能力

留存收益 9987 8178 7645 7706 8245 营业收入(%) 15.2 44.8 25.7 20.2 17.9

归属母公司股东权益 14269 13185 12736 12771 13187 营业利润(%) -194.2 2.6 69.2 123.2 464.3

负债和股东权益 20676 20234 20438 20421 21766 归属于母公司净利润(%) -226.7 0.1 71.8 111.1 770.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 73.6 68.6 70.1 71.1 71.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) -28.2 -19.4 -4.4 0.4 3.0

经营活动现金流 290 -736 -981 699 552 ROE(%) -11.5 -13.5 -3.6 0.4 3.5
净利润 -1947 -2117 -540 62 543 ROIC(%) -13.0 -14.3 -3.8 0.4 3.6

折旧摊销 134 189 149 172 186 偿债能力

财务费用 65 81 164 210 291 资产负债率(%) 17.9 22.7 26.1 25.8 28.0

投资损失 -9 99 -122 -122 -122 流动比率 1.6 1.4 1.2 1.2 1.3

营运资金变动 182 -41 124 1183 511 速动比率 1.6 1.3 1.1 1.1 1.2

其他经营现金流 1865 1053 -757 -807 -857 营运能力

投资活动现金流 171 418 740 885 916 总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

筹资活动现金流 -20 574 -240 -350 -434 应收账款周转率 7.3 8.1 7.0 10.0 17.0

应付账款周转率 1.2 1.9 1.9 1.9 1.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -1.27 -1.27 -0.36 0.04 0.35 P/E -42.4 -42.4 -150.6 1350.7 155.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 -0.59 -0.78 0.56 0.44 P/B 4.7 5.1 5.3 5.3 5.1

每股净资产(最新摊薄) 11.37 10.50 10.15 10.17 10.50 EV/EBITDA -39.8 -42.2 -154.9 280.9 82.1

资料来源：常闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 3

分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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