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2017年Q1业绩同比增长63.26%，整合影视+游戏+院线等

优质资源，全力打造产业链联动的泛娱乐IP帝国  

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 138637 

已上市流通股（万股） 31315 

总市值（亿元） 405 

流通市值（亿元） 97 

每股净资产（MRQ） 5.8 

ROE（TTM） 19.4 

资产负债率 47.8% 

主要股东 完美世界（北京）数字

科技有限公司 主要股东持股比例 35.06% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -9 -21 

相对表现 -3 -12 -30  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件：公司公告：1、2017 年 Q1 实现营业收入 19.1 亿元，同比增长 95.16%；

实现归属于上市公司股东的净利润 3.25 亿元，同比增长 63.26%；2、公司预计

2017 年上半年实现属于上市公司股东的净利润 6.3-6.9 亿元，同比增长

64.82%-80.52%。 

 

评论： 

1、2017 年 Q1 同比增长 63.26%，手游业务持续发力。 

2017 年 Q1 实现营业收入 19.1 亿元，同比增长 95.16%，主要系 2016 年推出的

《诛仙手游》、《火炬之光》、《最终幻想》、《倚天屠龙记》等精品手游、《无

冬 OL》PS4 版等主机游戏以及院线并入带来的收入增加所致。实现归属于上市

公司股东的净利润 3.25 亿元，同比增长 63.26%；并预计 2017 年上半年实现属

于上市公司股东的净利润 6.3-6.9 亿元，同比增长 64.82%-80.52%，主要是公司

手游业务持续发力带来的业绩贡献。  

 

2、继续坚持“精品化“战略，公司端游手游齐发力。 

公司具有强大的研发实力及丰富的 IP 资源储备，继续坚持”精品化“战略，2016

年推出的《诛仙》手游，给公司带来了游戏业务的提升。2016 年公司获得了《CS：

GO》的代理，有望在国内近期开服上线；2017 年公司储备的手游《完美世界国

际版》、《武林外传》、《笑傲江湖》等由端游 IP 改编的优质项目，2017 年公

司端游手游业务将一起发力，充分实现不同业务领域中消费群体的共有及转化。 

 

3、影视综艺节目精品内容持续开发，取得良好的收益和口碑。 

电视剧方面公司 2016 年推出了《娘道》、《思美人》、《射雕英雄传》、《神犬

小七第二季》等精品电视剧，2017 年预计开拍《神犬小七（第三季）》、《勇敢

的心 2》、《归去来》、《深海利剑》、《烈火神盾》、《香蜜沉沉烬如霜》、《西

夏死书》等优秀电视剧项目；2016 年公司进一步拓展了综艺节目，参与投资了《跨

界歌王》、《跨界喜剧王》等优秀的综艺节目，2017 年将继续拓展综艺节目，计

划投资的综艺项目包括《欢乐中国人》、《跨界歌王 2》（已经开播）、《向往的

生活》等节目。公司在影视综艺节目精品内容方面持续开发，取得良好的收益和

口碑。 

 

4、盈利预测及投资建议： 

 

我们预计 17-19 年公司净利润分别为 14.5/16.9/19.4 亿元，目前对应 PE 为

30/25/22 倍，公司作为优质的白马型公司，影游联动协同发展，维持强烈推荐！ 

 

风险因素：1、新项目上线进度低于预期；2、行业竞争加剧。 

 

 
顾佳 
021-68407977 

gujia@cmschina.com.cn 

S1090513030002 

王光兵 
wangguangbing@cmschina.com.cn 

S1090516080004  
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2498 11208 11627 13851 15922 

现金 1098 2097 642 602 690 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2 0 0 0 0 

应收款项 678 1932 1932 2638 3032 

其它应收款 110 88 113 130 149 

存货 344 496 496 763 879 

其他 266 6595 8445 9718 11171 

非流动资产 533 5089 5044 4599 4640 

长期股权投资 416 868 868 868 868 

固定资产 8 526 526 119 191 

无形资产 3 132 119 107 97 

其他 106 3562 3530 3505 3484 

资产总计 3031 16297 16671 18451 20561 

流动负债 1239 4223 4612 5635 6316 

短期借款 309 441 139 601 690 

应付账款 18 727 957 1118 1289 

预收账款 51 163 214 250 289 

其他 861 2892 3302 3665 4049 

长期负债 643 3622 3622 3622 3622 

长期借款 643 2033 2033 2033 2033 

其他 0 1589 1589 1589 1589 

负债合计 1882 7845 8234 9257 9938 

股本 559 1386 1386 1386 1386 

资本公积金 24 4110 4110 4110 4110 

留存收益 443 1718 3126 4384 5813 

少数股东权益 123 1238 1238 1238 1238 

归属于母公司所有者权益 1026 7214 7199 7956 9385 

负债及权益合计 3031 16298 16671 18451 20562  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 198 1155 (1046) (85) 487 

净利润 288 1166 1450 1692 1937 

折旧摊销 11 207 128 44 59 

财务费用 45 84 132 132 132 

投资收益 (25) (192) (275) (250) (250) 

营运资金变动 (103) (15) (2569) (1762) (1420) 

其它 (18) (95) 88 59 30 

投资活动现金流 (510) (8611) (100) (100) (100) 

资本支出 (2) (168) (100) (100) (100) 

其他投资 (508) (8442) 0 0 0 

筹资活动现金流 923 8162 (309) 146 (300) 

借款变动 1221 1785 (411) 462 89 

普通股增加 0 827 0 0 0 

资本公积增加 1 4086 0 0 0 

股利分配 (280) (280) (42) (435) (508) 

其他 (19) 1744 143 118 118 

现金净增加额 611 706 (1456) (39) 87   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1129 6159 7869 9044 10394 

营业成本 562 2404 3165 3698 4262 

营业税金及附加 9 54 68 79 90 

营业费用 80 755 905 995 1143 

管理费用 109 1836 2046 2306 2651 

财务费用 45 1 132 132 132 

资产减值损失 23 100 100 20 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 25 192 275 250 250 

营业利润 328 1201 1728 2064 2367 

营业外收入 57 157 0 0 0 

营业外支出 0 2 0 30 30 

利润总额 385 1356 1728 2034 2337 

所得税 86 223 278 342 400 

净利润 299 1133 1450 1692 1937 

少数股东损益 11 (33) 0 0 0 

归属于母公司净利润 288 1166 1450 1692 1937 

EPS（元） 0.21 0.84 1.05 1.22 1.40  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 22% 445% 28% 15% 15% 

营业利润 23% 266% 44% 19% 15% 

净利润 52% 304% 24% 17% 14% 

获利能力      

毛利率 50.2% 61.0% 59.8% 59.1% 59.0% 

净利率 25.5% 18.9% 18.4% 18.7% 18.6% 

ROE 11.3% 16.2% 20.1% 21.3% 20.6% 

ROIC 12.3% 8.8% 14.2% 15.0% 15.1% 

偿债能力      

资产负债率 62.1% 48.1% 49.4% 50.2% 48.3% 

净负债比率 38.4% 15.8% 13.0% 14.3% 13.2% 

流动比率 2.0 2.7 2.5 2.5 2.5 

速动比率 1.7 2.5 2.4 2.3 2.4 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 1.4 5.7 6.4 5.9 5.2 

应收帐款周转率 1.6 4.7 4.1 4.0 3.7 

应付帐款周转率 18.7 6.5 3.8 3.6 3.5 

每股资料（元）      

每股收益 0.21 0.84 1.05 1.22 1.40 

每股经营现金 0.35 0.83 -0.75 -0.06 0.35 

每股净资产 1.83 5.20 5.19 5.74 6.77 

每股股利 0.50 0.03 0.31 0.37 0.42 

估值比率      

PE 148.1 36.6 29.5 25.2 22.1 

PB 16.8 5.9 5.9 5.4 4.6 

EV/EBITDA 50.0 15.6 9.5 8.4 7.4  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  

顾佳，招商证券研发中心传媒行业高级分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。

2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名 

王光兵，招商证券研发中心传媒行业分析师。北京大学硕士，2016 年加入招商证券。2016 年新财富第四名、金

牛奖第二名、保险业协会第二名成员。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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