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公 司 信 息  

行业 游戏Ⅲ 

最新收盘价(人民币/元) 32.35 

总市值(亿)(元) 393.05 

52 周最高/最低价(元) 66.40/13.64 
 

 

历 史 表 现   

  
数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相 关 研 究  

《海外业务增长迅猛，坚定 AGI 与 AIGC 方

向》2023.04.13 
  

 
  

事件： 

12月 1日，昆仑万维发布天工 SkyAgents 平台，可让用户“零代码打造

AI 智能体”。 

 

点评： 

1 天工 SkyAgents 平台让用户零代码打造 AI 助手。在天工 SkyAgents 平

台上，用户可以通过自然语言和简单操作，无需代码编程，即可在几分钟

之内部署属于自己的 AI Agents，构建自己的单个或多个“私人助理”，通过

操作系统模块的方式，实现执行包括问题预设、指定回复、知识库创建与

检索、意图识别、文本提取、http 请求等任务，完成行业研究报告、单据

填写、商标设计、甚至健身计划、旅行航班预定等多项私人定制需求。 

2 天工 APP 定位 AI+搜索，用户使用量稳步提升。2023 年 11 月 3 日，

昆仑万维宣布“天工”大模型已通过《生成式人工智能服务管理暂行办

法》备案，用户可以在应用商店下载“天工 APP”或访问天工官网进行注

册并使用，该应用主要提供网络信息搜集和整合功能，并且会提供较为详

实的参考资料来源。七麦数据显示，自“天工 APP”发布以来其在 iOS 效

率类免费榜的排名呈上升趋势，11 月排名稳定在 30 名左右，近期已开始

进入前 20。Similarweb 数据显示，天工官网月度访问量由 8 月的 32.55 万

增加至 10 月的 72.47 万，10 月份日均访问量 2.34 万。 

3 23Q3 营收稳步增长，股权激励与研发开支压制短期利润率。10月 26

日，公司发布 2023年第三季度业绩，营收同比上升 9.27%至 12.56亿元，

归母净利润为-0.30亿元。公司 Q3毛利率为 78.65%，与去年同期基本持

平。销售、管理、研发费用率合计 68.74%，相比于去年同期的 43.05%有

明显增加。其中，管理费用率同比增加 14.5个百分比来到 12.45%（去年

同期为负）是主要增量，由于报告期新授予的股权激励所致；研发费用率

同比增加 5.9 个百分比来到 21.44%，主要因为发展 AIGC业务，研发相关

的人工成本、技术服务、折旧摊销等费用增加。 

 

盈利预测： 

我们预计公司 2023/2024/2025年营收 51/56/63亿元，归母净利润

6.7/8.6/10.8亿元，相比上次预测归母净利润（13.7/15.6/17亿元）有

所下调，主要由于公司产品推出和变现节奏调整。维持“推荐”评级。 

 

风险提示：AI产品推广不及预期，费用开支扩大，行业竞争加剧风险。  

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 
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[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  （人民币） 

单位/百万 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4736 5102 5589 6321 

(+/-)% -2.35 7.71 9.54 13.11 

归母净利润 1153 668 862 1083 

(+/-)% -25.49 -42.02 29.05 25.57 

EPS (元) 0.97 0.55 0.71 0.89 

ROE(%) 9.08 4.56 5.55 6.52 

PE 14.86 70.59 54.70 43.56 

PB 1.35 3.22 3.04 2.84  
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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[Table_Forcast] 附录:公司财务预测表 单位：百万元(人民币) 

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3441 5506 7062 8696  营业总收入 4736 5102 5589 6321 

货币资金 1000 1670 1601 1406  营业成本 1002 1101 1271 1342 

应收票据 0 0 0 0  税金及附加 6 10 11 13 

应收账款 785 679 694 816  销售费用 1566 1633 1788 2010 

其它应收款 90 98 107 117  管理费用 628 765 782 910 

预付账款 33 37 42 45  研发费用 690 765 754 910 

存货 0 0 0 0  财务费用 10 11 5 7 

其他 1533 3023 4618 6313  资产减值损失 -143 -65 -46 -32 

非流动资产 14119 13919 13775 13740  公允价值变动收益 477 0 0 0 

长期投资 1029 729 529 429  投资收益 141 50 100 200 

固定资产 65 61 52 40  营业利润 1401 799 1031 1294 

无形资产 700 725 749 772  营业外收入 1 0 0 0 

其他 12325 12404 12444 12499  营业外支出 14 0 0 0 

资产总计 17561 19425 20836 22437  利润总额 1388 799 1031 1294 

流动负债 2762 2630 3104 3532  所得税 154 88 113 142 

短期借款 618 618 618 618  净利润 1234 711 917 1152 

应付账款 1607 1467 1871 2237  少数股东损益 81 43 55 69 

其他 536 544 615 677  归属母公司净利润 1153 668 862 1083 

非流动负债 256 243 263 283  EBITDA 1082 904 1134 1403 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.97 0.55 0.71 0.89 

其他 256 243 263 283       

负债合计 3018 2873 3367 3815  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1845 1888 1943 2012  成长能力(同比增长率%)     

股本 1186 1215 1215 1215  营业总收入 -2.35 7.71 9.54 13.11 

资本公积 1460 2452 2452 2452  营业利润 -10.30 -42.98 29.05 25.57 

留存收益 10478 11146 12009 13091  归属母公司净利润 -25.49 -42.02 29.05 25.57 

归属母公司股东权益 12698 14664 15527 16609  获利能力(%)     

负债和股东权益 17561 19425 20836 22437  毛利率 78.85 78.43 77.27 78.76 

      净利率 26.05 13.93 16.41 18.22 

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 9.08 4.56 5.55 6.52 

经营活动现金流 831 752 1433 1409  ROIC 5.43 4.15 5.04 5.95 

净利润 1234 711 917 1152  偿债能力     

折旧摊销 146 95 98 102  资产负债率(%) 17.18 14.79 16.16 17.00 

财务费用 44 21 22 24  净负债比率(%) -1.85 -5.84 -4.94 -3.33 

投资损失 -141 -50 -100 -200  流动比率 1.25 2.09 2.28 2.46 

营运资金变动 -193 -85 419 269  速动比率 1.22 2.07 2.26 2.45 

其他 -259 60 76 61  营运能力     

投资活动现金流 805 -1408 -1500 -1599  总资产周转率 0.27 0.28 0.28 0.29 

资本支出 -78 -180 -180 -179  应收账款周转率 6.86 6.97 8.14 8.37 

长期投资 882 -1220 -1420 -1620  应付账款周转率 0.48 0.72 0.76 0.65 

其他 1 -8 100 200  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -2285 1325 -2 -4  每股收益 0.97 0.55 0.71 0.89 

短期借款 -565 0 0 0  每股经营现金 0.70 0.62 1.18 1.16 

长期借款 -19 0 0 0  每股净资产 10.71 12.07 12.78 13.67 

普通股增加 -12 29 0 0  估值比率     

资本公积增加 335 992 0 0  P/E 14.86 70.59 54.70 43.56 

其他 -2024 304 -2 -4  P/B 1.35 3.22 3.04 2.84 

现金净增加额 -592 669 -69 -194  EV/EBITDA 15.58 51.23 40.91 33.21 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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