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[Table_Title] 传媒—游戏 

2019 年 H1 业绩符合市场预期，全年闲徕将贡献大部分利润 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2019 年半年报报，公司 2019 年上半年实现营业收入

17.64 亿元，同比下降 0.3%，归母净利润 5.88 亿元，同比增长 4.50%，扣非后的

归母净利润为 5.77 亿元，同比增长 5.1%，EPS 为 0.51 元。 

2019 年 H1 游戏收入实现了较好的增长。 2019 年上半年，公司游戏业务实

现了较好的增长，是收入端的主要贡献者。公司旗下主要游戏产品《神魔圣域》、

《死神》以及《部落冲突》均取得了不错的成绩。公司净利润的主要贡献来自于

对趣店的 3.27 亿元投资收益，公司投资收益总额为 3.91 亿元，占公司总利润的

66.5%。 

2019 年，闲徕互娱将互动娱乐产品中台化，尝试突破棋牌产品的边界，在休

闲互动娱乐领域做更多的创新。2019 年，闲徕互娱聚焦传统优势市场，继续采用

“纵向+横向”的业务拓展模式，充分发挥其休闲娱乐平台的商业价值。闲徕互娱

通过研发和运营的不断创新，继续在棋牌游戏领域纵向深耕的同时，通过横向拓

展游戏联运、广告等新变现模式，有效提升了用户在平台内的在线时长和使用粘

性，增加了新的收入增长点，优化了业务体系和收入结构。 

公司继续执行股票回购计划。2018 年 9 月 19 日，公司宣布拟以不超过 25 

元/股的价格回购 A 股股份，回购规模在 3亿元-10 亿元之间。截至 2019 年 6 月

30 日，公司累计回购 1868 万股股票，占公司目前总股本的 1.6%，最高成交价为 

14.60 元/股，最低成交价为 11.70 元/股，支付的总金额 2.4 亿元。公司 2019

年半年报资产负债表上货币资金余额为 25.57 亿元，同比增长了 228.66%，环比

增长了 24%。减去公司短期+长期借款，尚余 4.18 亿元。  

公司旗下游戏产品目前运营良好，同时闲徕互娱将持续为公司提供稳定的现

金流，叠加公司 Opera 与 Grindr 等互联网平台价值。我们预测公司 2019-2021

年的 EPS 分别为 1.045 元、1.228 元和 1.372 元，对应的 PE 为 12.03 倍、10.23

倍和 9.16 倍。考虑到公司的互联网平台属性，给予公司“增持“的评级，在对应

PE15 倍的情况下，公司六个月目标价为 15.68。 

风险提示：文化产业系统性风险，政策变化风险 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3577.18  4065.24  4535.27  4912.94  

（+/-%） 4.10% 13.64% 11.56% 8.33% 

净利润(百万元） 1006.05  1203.40  1414.79  1580.56  

（+/-%） 0.74% 19.62% 17.57% 11.72% 

摊薄每股收益(元) 0.873  1.045  1.228  1.372  

市盈率(PE) 14.39  12.03  10.23  9.16  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1151.95/625.30 

总市值/流通(亿元) 144.80/78.60 

12 个月最高/最低(元) 17.78/11.24 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：倪爽 

电话：010-88321715 

E-MAIL：nis@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511030005 

证券分析师：戚志圣 

电话：021-61375783 

E-MAIL：qizsh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517100002 
 

[Table_Message] 2019-08-20 

公司点评报告 

增持/首次 

 昆仑万维（300418） 
目标价：15.68 

昨收盘：12.57 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

mailto:qizsh@tpyzq.com


 
公司点评报告 

P2 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

一、 事件：公司发布 2019 年半年报 
公司公布 2019 年半年报，公司 2019 年上半年营业收入为 36.56 亿元，同比下降 0.29%，归

属于上市公司股东的净利润 10.20 亿元，同比增长 30.50%。归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润为 9.73 亿元，同比增长 37.67%。基本每股收益 0.79 元。 

 

二、 2019 年 H1 游戏业务实现了较好的增长 
2019 年上半年，公司游戏业务实现了较好的增长，是收入端的主要贡献者。公司旗下主要游

戏产品《神魔圣域》、《死神》以及《部落冲突》均取得了不错的成绩。其中《神魔圣域》上半年

流水 1.43 亿元，ARPU 值接近 2,000 元。《死神》上半年流水 1.66 亿元，《部落冲突》上半年流水

1.31 亿元。此外，公司全资子公司昆仑乐享已于 2019 年 8 月 8 日收到国家新闻出版署为自研游

戏《仙剑奇侠传移动版》出具的游戏出版物号，该游戏预计于 2019 年下半年实现商业化。 

游戏外，公司旗下社交平台 Grindr 实现营收 3.54 亿元，同比增长 41.7%。注册用户数、活

跃用户数、付费用户转化率均在稳步增长，会员费收入随之提升，并进一步挖掘平台的广告变现

空间。2019 年 5 月 14 日，公司宣布已与美国外资投资审查委员签署重大协议，将在 2020 年 6 月

30 日前出售 Grindr100%的股权。若完成出售，公司可确认大笔投资收益，为公司其他业务输送现

金流。 

公司净利润的主要贡献来自于对趣店的3.27亿元投资收益，公司投资收益总额为3.91亿元，

占公司总利润的 66.5%。 

 

三、 闲徕互娱将互动娱乐产品中台化 
2019 年，闲徕互娱聚焦传统优势市场，继续采用“纵向+横向”的业务拓展模式，充分发挥

其休闲娱乐平台的商业价值。闲徕互娱通过研发和运营的不断创新，继续在棋牌游戏领域纵向深

耕的同时，通过横向拓展游戏联运、广告等新变现模式，有效提升了用户在平台内的在线时长和

使用粘性，增加了新的收入增长点，优化了业务体系和收入结构。 

2019 年 5月，公司 22.75 亿收购闲徕互娱剩下 35%股权实现 100%并表。 

 

四、 公司继续执行股票回购计划 
2018 年 9 月 19 日，公司宣布拟以不超过 25 元/股的价格回购 A 股股份，回购规模在 3

亿元-10 亿元之间。截至 2019 年 6 月 30 日，公司累计回购 1868 万股股票，占公司目前总股本的

1.6%，最高成交价为 14.60 元/股，最低成交价为 11.70 元/股，支付的总金额 2.4 亿元。按公

司最新收盘价 24.24 元/股测算，预计回购股份数量约为 12,376,238-24,752,475 股，约占公司当
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前总股本的 0.96%-1.91%。 

公司 2019 年半年报资产负债表上货币资金余额为 25.57 亿元，同比增长了 228.66%，环比增

长了 24%。减去公司短期+长期借款，尚余 4.18 亿元。 

 

五、 投资建议 
公司旗下游戏产品目前运营良好，同时闲徕互娱将持续为公司提供稳定的现金流，叠加公司

Opera 与 Grindr 等互联网平台价值。我们预测公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 1.045 元、1.228

元和 1.372 元，对应的 PE 为 12.03 倍、10.23 倍和 9.16 倍。考虑到公司的互联网平台属性，给

予公司“增持“的评级，在对应 PE15 倍的情况下，公司六个月目标价为 15.68。 

  

六、 风险提示 
文化产业系统性风险，政策变化风险 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

             

货币资金 
1887.96  1296.81  1462.52  3862.88  5656.43   营业收入 

3436.37  3577.18  4065.24  4535.27  4912.94  

应收和预付款项 
714.53  569.79  1126.79  748.71  1273.02   营业成本 

694.55  622.02  851.67  901.61  948.69  

存货 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金及附加 

10.60  11.67  13.27  14.80  16.03  

其他流动资产 
260.27  67.96  67.96  67.96  67.96   销售费用 

953.91  892.93  738.25  816.35  882.36  

流动资产合计 
      管理费用 

666.73  954.99  651.66  725.64  783.12  

长期股权投资 
1331.59  2255.32  2255.32  2255.32  2255.32   财务费用 

96.41  179.84  19.49  -30.05  -71.99  

投资性房地产 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 

31.67  104.26  0.00  0.00  0.00  

固定资产 
22.95  21.64  13.43  5.22  -0.18   投资收益 

444.02  684.44  0.00  0.00  0.00  

在建工程 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 
1566.19  1559.90  1553.82  1547.75  1541.67   营业利润 

1426.52  1495.90  1790.91  2106.91  2354.71  

长期待摊费用 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   其他非经营损益 

38.42  8.00  8.00  8.00  8.00  

其他非流动资产 
6129.67  2837.68  2829.31  2820.94  2812.56   利润总额 

1464.94  1503.90  1798.91  2114.91  2362.72  

资产总计 
11913.16  8609.10  9309.15  11308.77  13606.78   所得税 

46.26  6.44  7.70  9.06  10.12  

短期借款 
1144.37  1097.56  0.00  0.00  0.00   净利润 

1418.69  1497.46  1791.21  2105.86  2352.60  

应付和预收款项 
776.51  978.49  1104.70  1139.33  1242.11   少数股东损益 

420.02  491.41  587.81  691.06  772.03  

长期借款 
962.78  388.49  388.49  388.49  388.49   归母股东净利润 

998.67  1006.05  1203.40  1414.79  1580.56  

其他负债 
167.07  828.40  828.40  828.40  828.40         

负债合计 
3050.73  3292.94  2321.60  2356.23  2459.01   预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 
1151.90  1151.12  1151.12  1151.12  1151.12         

资本公积 
1281.08  -78.42  -78.42  -78.42  -78.42   毛利率 79.79% 82.61% 79.05% 80.12% 80.69% 

留存收益 
6276.75  4082.79  5166.38  6440.30  7863.50   销售净利率 41.28% 41.86% 44.06% 46.43% 47.89% 

归母公司股东权益 
8709.73  5155.49  6239.07  7513.00  8936.19   销售收入增长率 41.73% 4.10% 13.64% 11.56% 8.33% 

少数股东权益 
152.70  160.67  748.48  1439.54  2211.57   EBIT 增长率 

153.22% 5.69% 9.13% 14.69% 9.90% 

股东权益合计 
8862.43  5316.16  6987.55  8952.54  11147.77   净利润增长率 

160.19% 5.55% 19.62% 17.57% 11.72% 

负债和股东权益 
11913.16  8609.10  9309.15  11308.77  13606.78   ROE 11.47% 19.51% 19.29% 18.83% 17.69% 

       ROA 13.20% 19.30% 19.48% 18.39% 16.80% 

现金流量表(百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROIC 68.60% 47.23% 63.32% 63.44% 80.39% 

       EPS(X) 0.867  0.873  1.045  1.228  1.372  

经营性现金流 
1034.70  1494.86  1389.85  2498.46  1866.21   PE(X) 14.50  14.39  12.03  10.23  9.16  

投资性现金流 
65.04  -214.92  7.97  7.97  7.97   PB(X) 1.66  2.81  2.32  1.93  1.62  

融资性现金流 
-112.05  -2171.70  -1232.11  -106.07  -80.63   PS(X) 4.21  4.05  3.56  3.19  2.95  

现金增加额 
956.40  -827.00  165.71  2400.36  1793.55   EV/EBITDA(X) 5.61  7.13  6.25  4.65  3.80  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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