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相关报告 

1. 《 Opera 商业化稳健，元宇宙平台社

区化升级 》   2022-08-31   

 
 
❖ 事件：公司公告 2022 年业绩：公司全年实现营收 47.36 亿元（yoy-2.35%），

扣非归母净利润 11.54 亿元（yoy-10.15%）。第四季度实现营收 13.37 亿元

（yoy+4.25%），扣非归母净利润 2.79 亿元（yoy+145.26%）。 

❖ Opera商业化稳健，持续向发达国家和地区扩张：2022 年第四季度，Opera

全球月活跃用户数量达到 3.24 亿，持续向高用户价值地区渗透；元宇宙等新

业务表现出色，社区内容生态日趋丰富，截止 2022 年 Q4，Opera GX 月活跃

用户突破 2000 万，同比增长 40%。Opera 商业化稳健推进，四季度 Opera 年

化 ARPU 值达到 1.18 美元，同比增长 42%，全年实现营业收入 3.31 亿美元，

同比增长 31.9%，经调整 EBITDA6808.4 万美元，超出指引及市场预期。 

❖ 运营优化推动 StarX 高质量发展，《圣境之塔》2023 年有望在国内上

线：得益于公司运营策略的迭代升级，公司海外社交娱乐业务毛利水平提升

至 87%，较上年同期提高 35pct，社交娱乐业务实现高质量发展。Ark Games

旗下精品游戏《圣境之塔》欧美地区上线表现优异，首月流水破 300 万美元，

有望于 2023 年在国内上线，推动公司游戏业务实现增长。 

❖ 前瞻布局 AIGC 持续验证，业务重组发力应用端：公司前瞻布局 AIGC

领域，先后发布了“昆仑天工”系列模型；公司合作奇点智源，将推出双千亿

级大语言模型“天工”3.5，并于 4 月 17 日启动邀请测试。应用端，公司对旗

下业务战略重组，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，StarX 全球累计注册用户达 3.1 亿，Ark Games 发行区域

覆盖超 150 个国家地区，用户基础广且深，应用落地可行性较强。 

❖ 投资建议：公司用户基数较大、应用商业化表现出色，AIGC 布局全面，我们

预计公司 2023-2025 年有望实现营业收入 53.1/58.6/63.9 亿元，归母净利润

13.6/15.6 /18.0 亿元，对应 PE 分别为 45/39/34 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：模型不及预期；广告收入不及预期；用户增长放缓；监管趋严 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4850 4736 5314 5857 6394 

收入增长率(%) -10.51 -2.35 12.19 10.22 9.18 

归母净利润(百万元) 1547 1153 1359 1562 1802 

净利润增长率(%) -69.32 -25.49 17.96 14.90 15.37 

EPS(元/股) 1.31 0.97 1.15 1.32 1.52 

PE 17.67 14.86 44.73 38.93 33.75 

ROE(%) 14.90 9.08 9.67 10.00 10.34 

PB 2.67 1.35 4.33 3.89 3.49 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4850.32 4736.41 5313.79 5856.98 6394.45  成长性      

减:营业成本 1371.79 1001.75 1090.90 1188.61 1289.14  营业收入增长率 -10.5% -2.3% 12.2% 10.2% 9.2% 

 营业税费 7.20 5.57 8.50 8.79 10.23  营业利润增长率 -72.5% -10.3% 12.1% 15.9% 15.8% 

   销售费用 1473.26 1566.42 1544.19 1702.04 1794.28  净利润增长率 -69.3% -25.5% 18.0% 14.9% 15.4% 

   管理费用 760.26 628.11 622.78 627.87 685.49  EBITDA 增长率 42.5% 36.1% 35.3% 12.3% 12.6% 

   研发费用 596.34 690.33 706.73 779.56 851.74  EBIT 增长率 46.6% 48.6% 43.3% 15.6% 13.8% 

   财务费用 113.04 10.34 24.35 9.43 -36.93  NOPLAT 增长率 39.8% 39.2% 46.5% 14.7% 13.4% 

  资产减值损失 -799.54 -143.03 0.01 0.02 0.01  投资资本增长率 -3.0% 4.6% 13.5% 8.9% 9.5% 

加:公允价值变动收益 178.98 476.57 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -1.2% 9.4% 9.8% 10.3% 10.7% 

 投资和汇兑收益 1665.39 141.06 242.31 267.08 291.59  利润率      

营业利润 1561.65 1400.72 1569.94 1818.92 2106.19  毛利率 71.7% 78.8% 79.5% 79.7% 79.8% 

加:营业外净收支 -0.90 -12.93 -2.40 -2.97 -1.29  营业利润率 32.2% 29.6% 29.5% 31.1% 32.9% 

利润总额 1560.75 1387.80 1567.54 1815.95 2104.90  净利润率 30.5% 26.0% 26.8% 28.0% 29.6% 

减:所得税 79.76 154.15 142.96 178.33 213.02  EBITDA/营业收入 16.4% 22.8% 27.6% 28.1% 29.0% 

净利润 1546.85 1152.50 1359.47 1561.97 1802.02  EBIT/营业收入 13.0% 19.8% 25.2% 26.5% 27.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1985.18 1000.49 3204.86 4596.28 6241.75  固定资产周转天数 4 5 5 5 4 

交易性金融资产 833.01 1501.30 1367.09 1509.41 1584.06  流动营业资本周转天数 -94 23 -10 -4 -4 

应收帐款 594.63 785.24 635.65 691.26 760.66  流动资产周转天数 303 265 374 440 508 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 45 61 45 45 45 

预付帐款 43.97 33.43 35.45 37.92 41.25  存货周转天数 0 0 0 0 0 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  总资产周转天数 1347 1353 1365 1343 1345 

其他流动资产 46.14 31.28 43.36 59.95 77.77  投资资本周转天数 1102 1180 1194 1180 1183 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14.9% 9.1% 9.7% 10.0% 10.3% 

长期股权投资 1793.57 1028.75 966.25 892.56 949.39  ROA 8.6% 6.6% 6.8% 7.2% 7.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.1% 5.4% 7.0% 7.4% 7.6% 

固定资产 57.02 65.17 69.53 73.77 77.03  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 30.4% 33.1% 29.1% 29.1% 28.1% 

无形资产 667.04 700.19 654.73 648.88 667.81  管理费用率 15.7% 13.3% 11.7% 10.7% 10.7% 

其他非流动资产 534.73 293.14 293.14 293.14 293.14  财务费用率 2.3% 0.2% 0.5% 0.2% -0.6% 

资产总额 17898.68 17560.75 19874.03 21558.41 23567.46  三费/营业收入 48.4% 46.6% 41.2% 39.9% 38.2% 

短期债务 1182.79 618.25 1261.52 1185.00 1089.00  偿债能力      

应付帐款 2542.78 1607.23 1928.47 2026.34 2199.52  资产负债率 25.7% 17.2% 19.7% 18.3% 17.3% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 34.7% 20.7% 24.5% 22.5% 20.9% 

其他流动负债 203.41 3.58 8.89 13.58 18.56  流动比率 0.90 1.25 1.49 1.91 2.33 

长期借款 18.99 0.00 1.57 -7.05 -1.69  速动比率 0.79 1.23 1.48 1.90 2.32 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 8.65 21.14 16.78 14.91 18.25 

负债总额 4607.91 3017.64 3906.34 3953.10 4070.26  分红指标      

少数股东权益 2910.03 1845.40 1910.50 1986.16 2076.03  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1197.78 1185.94 1185.94 1185.94 1185.94  分红比率      

留存收益 9402.71 10477.69 11837.17 13399.14 15201.16  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 13290.76 14543.11 15967.68 17605.31 19497.20  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.31 0.97 1.15 1.32 1.52 

净利润 1481.00 1233.65 1424.58 1637.63 1891.88  BVPS(元) 8.67 10.71 11.85 13.17 14.69 

加:折旧和摊销 165.52 146.33 123.61 95.01 89.52  PE(X) 17.7 14.9 44.7 38.9 33.7 

  资产减值准备 847.95 77.24 23.25 26.32 28.74  PB(X) 2.7 1.3 4.3 3.9 3.5 

公允价值变动损失 -178.98 -476.57 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 72.76 44.26 79.89 103.98 96.65  P/S 5.7 3.6 11.4 10.4 9.5 

   投资收益 -1665.39 -141.06 -242.31 -267.08 -291.59  EV/EBITDA 34.1 15.6 40.3 35.0 30.1 

 少数股东损益 0.00 0.00 65.10 75.66 89.86  CAGR(%)      

 营运资金的变动 475.84 -193.50 291.95 21.91 64.11  PEG — — 2.5 2.6 2.2 

经营活动产生现金流量 1173.30 830.83 1703.37 1620.74 1880.60  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1156.13 804.92 -63.95 -40.19 -47.85  REP      

融资活动产生现金流量 -1158.88 -2284.98 564.95 -189.12 -187.29        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 
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不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 
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看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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