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事件: 

1、公司 2022 年实现营业收入 47.4 亿元，yoy-2.3%，经营性净利润

7.6 亿元，yoy+74%；对应 2022Q4 营业收入 13.4 亿元，yoy+4.3%。 

2、公司 2023 年 Q1 实现营业收入 12.2 亿元，yoy+2%，经营性净利润

1.7 亿元，yoy+70%。 

3、公司于 4 月 17 日启动大语言模型“天工”3.5 邀请测试。 

投资要点: 

◼ 核心业务强势增长，海外业务占比再提升。 

2022 全年营收 47.4 亿元，毛利润 37.3 亿元（yoy+7.4%），毛利率

78.8%（同比+7.1pct），研发投入 7.4 亿元（占收入 15.5%），研发人

员 1266 人（占比 72.6%），经营性净利润 7.6 亿元，yoy+74%，归

母净利润 11.5 亿元（yoy-25.5%），归母经营性净利润（不含投资）

6.4 亿元，yoy+112%。 

分区域看，2022 年海外业务取得正增长，收入占比 78%，较 2021

年的 70%进一步提升，主要来自 Opera 的驱动（2022 年实现营收

23.1 亿元，yoy+31.9%）。 

分业务看，2022 年整体收入结构更加均衡，社交娱乐、广告、搜索、

游戏收入占比分别为 35%、27%、20%、15%。 

2023Q1 营收 12.2 亿元，归母净利润 2.1 亿元，经营性净利润 1.7 亿

元，yoy+70%。 

◼ “All in” AGI 与 AIGC，战略重组 Star X 和 Ark Games，年内将

陆续发布音乐 AI 和游戏 AI 产品 

战略上，公司提出“All in”AGI 与 AIGC，对旗下业务进行战略重组：

①将 StarX 与 Ark Games 合并升级为 StarArk，以音乐 AI 与游戏 AI

为主要发展方向，研发推出相关产品，帮助创作者提高生产力，满足
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用户的个性化需求；②战略简化国内互动娱乐平台闲徕互娱。 

AIGC 板块：①2022 年，海外社交娱乐平台 StarMaker 开发并推出

StarMaker VR 版；旗下 MusicX Lab 在 AIGC 方向取得突破，AI 作

曲商业化进程加快；截至 2022 年底，Starmaker 累计注册用户达 3.1

亿。2023 年，公司计划推出一系列音乐 AI 产品及内容，并将其融入

现有产品生态，一端赋能音乐创作者，另一端丰富 StarMaker 平台

玩法与内容。②2022 年，全球移动游戏平台 Ark Games 主打产品

《圣境之塔》完成港澳台、欧美及日韩等地区上线，于 2022 年 9 月

成功取得国内游戏版号，预期于 2023 年完成国内发行，并计划推出

PC 版。《战龙崛起》、《D-War》、《代号 D》等多款游戏储备待上线。 

海外信息分发与元宇宙板块：Opera 围绕“浏览器+”发展思路，Opera 

GX 浏览器持续进行产品升级，成为全球首款内置 TikTok 的浏览器。

截至 2023Q1，Opera GX 游戏浏览器月活跃用户已突破 2200 万

（2022Q4 为 2000 万）、GX.games 上线游戏超 4000 款（2022Q4

为 3000 款），桌面端与移动端游戏内容不断丰富；GameMaker 

Studio 游戏引擎全面升级。Opera 已与 OpenAI 展开全面合作，提

供如“Shorten”等原生 AI 功能。 

◼ “天工”3.5 大模型发布，在语义理解、逻辑推演等方面表现较好。 

公司从 2021 年开始布局 AIGC 领域，致力于在 AIGC 模型算法上的

技术创新。2022 年上半年公司旗下 StarX MusicX Lab 音乐实验室

完成首批五首完全由AI作曲的歌曲发布，并在Spotify、SoundCloud、

QQ 音乐和网易云音乐等海内外 180 余个音乐平台上线。2022 年发

布了“昆仑天工”AIGC 全系列算法与模型；2022 年 11 月公司与奇

点智源就 ChatGPT、图像视频生成等 AIGC 技术领域达成全面技术

战略合作，于2023年2月9日宣布预计年内发布中国版类ChatGPT，

并将代码开源。中国版类 ChatGPT 的知识产权归奇点智源所有，后

续公司享有其商业化产生的净利润的 50%；2023 年 4 月 17 日公司

启动大语言模型“天工”3.5 邀请测试，后续公司将继续推进“昆仑天

工”系列模型的研发与迭代升级，聚焦文本、音乐、图像、编程等多

模态内容生成能力，全力投入 AIGC 开源社区建设。 

◼ 盈利预测和投资评级：公司 2009 年涉足出海业务、2020 年布局 AI

领域，在 AIGC 技术革命浪潮下提前布局卡位相关技术，实现“大模

型+垂类模型+应用场景/流量入口”的全面布局，我们预计公司 2023-

2025 年实现归母净利润 13.24/15.14/17.18 亿元，对应 PE 为

49/43/38X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：AGI 与 AIGC 发展不及预期、市场风格切换、宏观经济波

动、市场竞争加剧、海外市场不及预期、新产品开发和运营不及预期、

互联网产品生命周期不及预期、投资项目业绩不及预期、汇率波动、

商誉减值、核心管理团队和技术人才流失等。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4736 5396 6096 6894 

增长率(%) -2 14 13 13 

归母净利润（百万元） 1153 1324 1514 1718 

增长率(%) -25 15 14 13 

摊薄每股收益（元） 0.96 1.11 1.27 1.44 

ROE(%) 9 9 10 10 

P/E 14.86 49.46 43.25 38.12 

P/B 1.35 4.67 4.21 3.79 

P/S 3.61 12.14 10.74 9.50 

EV/EBITDA 15.58 46.28 40.35 34.75 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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图表 1：业务拆分表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入     

增值服务业务-社交网络-海外 1,076.60  1,238.09  1,423.80  1,637.37  

增值服务业务-社交网络-国内 595.71  685.07  753.58  828.94  

网络广告服务 1,281.75  1,474.01  1,695.11  1,949.38  

搜索引擎收入 942.74  1,084.15  1,246.78  1,433.79  

增值服务收入-游戏收入 727.00  763.35  786.25  801.98  

其他 112.61  150.51  190.32  242.05  

成本     

增值服务业务-社交网络-海外 139.26  185.71  213.57  245.61  

增值服务业务-社交网络-国内 13.38  13.70  15.07  16.58  

网络广告服务 442.52  339.02  339.02  389.88  

搜索引擎收入 50.87  58.54  67.33  77.42  

增值服务收入-游戏收入 333.95  343.51  353.81  360.89  

其他 21.77  48.02  57.16  69.05  

毛利率     

增值服务业务-社交网络-海外 87.07% 85.00% 85.00% 85.00% 

增值服务业务-社交网络-国内 97.75% 98.00% 98.00% 98.00% 

网络广告服务 65.48% 77.00% 80.00% 80.00% 

搜索引擎收入 94.60% 94.60% 94.60% 94.60% 

增值服务收入-游戏收入 54.06% 55.00% 55.00% 55.00% 

其他 65.10% 68.10% 69.97% 71.47% 

资料来源：wind、国海证券研究所     
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[Table_Forcast] 附表：昆仑万维盈利预测表 

证券代码： 300418 
 

股价： 54.78  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/05/16 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 9% 10% 10%  EPS 0.97 1.11 1.27 1.44 

毛利率 79% 82% 83% 83%  BVPS 10.71 11.74 13.00 14.44 

期间费率 47% 44% 44% 44%  估值     

销售净利率 24% 25% 25% 25%  P/E 14.86 49.46 43.25 38.12 

成长能力      P/B 1.35 4.67 4.21 3.79 

收入增长率 -2% 14% 13% 13%  P/S 3.61 12.14 10.74 9.50 

利润增长率 -25% 15% 14% 13%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.27 0.28 0.29 0.30  营业收入 4736 5396 6096 6894 

应收账款周转率 6.03 6.25 5.22 5.22  营业成本 1002 989 1046 1159 

存货周转率 — — — —  营业税金及附加 6 6 7 8 

偿债能力      销售费用 1566 1646 1890 2137 

资产负债率 17% 16% 16% 15%  管理费用 628 701 792 896 

流动比 1.25 1.65 2.07 2.45  财务费用 10 17 17 17 

速动比 1.22 1.63 2.05 2.43  其他费用/（-收入） 690 788 914 1034 

      营业利润 1401 1535 1755 2012 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -13 -4 -4 -4 

现金及现金等价物 2502 3635 4836 6575  利润总额 1388 1531 1751 2008 

应收款项 785 863 1169 1321  所得税费用 154 107 123 141 

存货净额 0 0 0 0  净利润 1234 1424 1628 1868 

其他流动资产 154 185 183 221  少数股东损益 81 100 114 149 

流动资产合计 3441 4683 6188 8117  归属于母公司净利润 1153 1324 1514 1718 

固定资产 65 81 91 95       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 13025 13281 13537 13795  经营活动现金流 831 1263 1306 1805 

长期股权投资 1029 1029 1029 1029  净利润 1153 1324 1514 1718 

资产总计 17561 19074 20846 23037  少数股东权益 81 100 114 149 

短期借款 618 618 618 618  折旧摊销 146 100 106 112 

应付款项 1607 1688 1799 2066  公允价值变动 -477 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -193 -29 -161 133 

其他流动负债 536 535 568 624  投资活动现金流 805 -722 -687 -649 

流动负债合计 2762 2841 2985 3308  资本支出 -78 -384 -384 -384 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 882 -610 -610 -610 

其他长期负债 256 256 256 256  其他 1 272 307 345 

长期负债合计 256 256 256 256  筹资活动现金流 -2285 -7 -17 -17 

负债合计 3018 3097 3241 3564  债务融资 -721 0 0 0 

股本 1186 1196 1196 1196  权益融资 120 10 0 0 

股东权益 14543 15977 17605 19473  其它 -1684 -17 -17 -17 

负债和股东权益总计 17561 19074 20846 23037  现金净增加额 -592 533 602 1139 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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