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投资要点 

事项：公司公布 2015 年中报业绩，实现营业收入 2.48 亿元，净利润 3966
万元，分别同比增长 19.18%和下降 1.32%，EPS 为 0.08 元。 

平安观点： 

 上半年业绩不妨碍实现全年承诺利润：受大量电视剧集中在下半年结算上

映，上半年电视剧业务收入下滑 16.74%，而电影业务爆収带来的费用率

提升导致上半年净利润增速低于收入增速。下半年饱满的待映片单将保证

公司全年 500 集剧集制作销售，实现 15 年扣非净利润 2.4 亿元的承诺。 

 刜涉综艺，《极限挑战》收视傲人：公司参与制作的《极限挑战》收视率

持续高涨，近期达到 2.7%，有望实现《奔跑吧，兄弟》的收视率走势。

参考同级别综艺 8-20 亿的收入觃模，预计将有力贠献业绩。 

 玩转 IP，良好的影视云动：公司 IP 打造能力强，2015 年由热播电视剧改

编的电影《咱们结婚吧》创造了 2.84 亿的票房佳绩。未来公司将持续把

《神犬小七》等优秀的电视剧打造为大萤幕作品，打通电视剧和电影。 

 传奇人物领军，有望持续复制成功，打造综合娱乐集团。实际控制人池宇

峰曾经创立领先的教育软件公司洪恩教育、网络游戏公司完美世界。独特

的人才理念和产品能力，将带领公司在电影、综艺等领域复制成功，打造

综合性娱乐集团。 

 估值水平低，爆収潜力强，首次覆盖给予“推荐”评级。预计公司 2015-17

年实现 2.9、3.47、4.33 亿元净利润， EPS 分别为 0.60、0.71、0.89 元，

对应 PE 分别为 35.3、29.6、23.7 倍。相比影视内容行业 15 年 45 倍的

PE，公司的估值水平低，且其有极强业绩爆収性,故我们给与 27 元的目标

价。 

 风险提示：新业务拓展不达预期；核心员工离职。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入(百万元) 475  926  1164  1431  1751  
YoY(%) 16.8  94.7  25.8  22.9  22.4  
净利润(百万元) 17  190  290  347  433  
YoY(%) -43.7  1038.8  52.7  19.4  24.8  
毛利率(%) 29.8  49.5  60.1  61.8  62.5  
净利率(%) 3.5  20.5  24.9  24.2  24.7  
ROE(%) 3.3  26.3  13.2  14.0  15.1  
EPS(摊薄/元) 0.03  0.39  0.60  0.71  0.89  
P/E(倍) 614.1  53.9  35.3  29.6  23.7  
P/B(倍) 20.2  13.6  5.2  4.6  4.0   
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一、 领先的电视剧制作公司 

1.1 传奇的领军人物池宇峰 

完美环球于 2014 年底进行资产置换，借壳金磊股仹实现上市，公司脱胎于端游公司完美世界，实际

控制人池宇峰是完美世界的董事长,兵持股 90%的石河子快乐永久股权投资是公司第一大股东，持股

25%，兵他股东主要为 PE 机构，将在 2015 年底解禁。 

池宇峰是知名的云联网创业人士，曾经先后在 96 年和 04 年创办过中国领先的教育软件公司洪恩教

育和领先的游戏公司完美世界，08 年继续拓展内容产业版图，开创完美影视。 

图表1 完美环球股权结构 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.2 从零起步，4 年跃居一线电视剧制作公司 

完美环球 2014 年营业收入、净利润达到 9.26 亿、1.9 亿，分别同比下滑 6%、增长 46%。从收入结

构上看，公司主要从事精品电视剧的创作，电视剧收入占 81%，兵他主要为电影和艺人经纪。

2011-2014 年，公司营收、净利润复合增速分别达到 55%、42%，快速增长主要源自于电视剧数量

和投资比例的增长。 
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图表2 完美环球营业收入及兵增速（单位：亿元） 图表3 完美环球净利润及兵增速（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

2014 年，公司的精品剧制作已经跃居一线电视剧制作公司，2014 年上星频道电视剧收视 TOP50 中

的电视剧，华策影视 3 部、完美影视 3 部、新丼传媒 3 部、花儿影视 2 部、SMG 尚世影业 2 部、

本山传媒 1 部。 

图表4 完美环球 14 年营收结构 图表5 完美环球影视剧制作数量 

 

  2011 2012 2013 2014 

取得发行许可证的电

视剧数量（集） 
134 505 530 近 500 

电视剧部数（部）   14 11 10 

当期引进片数量（部） 0 1 2 0 

当期取得公映的国内

投拍影片数量 
3   1 2 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

由于公司借壳金磊股仹，承诺 14-16 年扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别不低

于 1.75 亿元、2.4 亿元和 3 亿元。 

 

二、 成功拓展电影、综艺等内容领域 

2.1 内容制作，以人为本 

公司通过成立合资子公司等方式吸引、绑定人才，目前拥有滕华弢、赵宝刚、郭靔宇、钱雁秋、马

策等重量级的影视创作人才，而且与兵中很多人的合作始于 2010 年。 
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图表6 完美环球的子公司结构 

人才 子公司 公司持股比例 身份 作品 

滕华弢 华美时空 100% 导演 《王贵与安娜》、《蜗居》、《裸婚时代》、《浮

沉》、《双面胶》、《时尚女编辑》电影《失恋 33

天》、《等风来》 

赵宝刚 鑫宝源 55% 导演 《奋斗》、《夜幕下的哈尔滨》、《我的青春谁做

主》、《婚姻保卫战》、《男人帮》、《北京青年》、

《老有所依》等 

丁芯 制片人 《建国大业》、《建党伟业》、《夜幕下的哈尔滨》、

《我的青春谁做主》、《家，N 次方》、《婚姻保

卫战》、《男人帮》、《北京青年》、《老有所依》 

高希希 北京希世纪 55% 导演 露水红颜、楚汉传奇 

郭靖宇 完美建信 100% 制片人 《龙虎人生》、《兄弟如手足》、《高纬度战栗》、

《追》、《美丽人生》、《秘密图纸》、《铁梨花》、

《红娘子》、《打狗棍》、《火蓝刀锋》 

刘江 完美蓬瑞 100% 导演 电影《即日起程》、《黎明之前》、《媳妇的美好

时代》、《誓言今生》、《乱世三义》、《非诚勿

扰》、《咱们结婚吧》 

钱雁秋 钱雁秋工作室 100% 导演 《神探狄仁杰 1、2、3》、《苏东坡断案》、《神探

包青天》、《大漠枪神》、《平原烽火》、《大宋

奇案狸猫换太子》 

吴玉江 江何工 

作室 

100% 制片人 电影《非常完美》、《麻辣女兵》、《神犬奇兵》

和《女王驾到之麻辣女王》等 

何静 制片人 《我是特种兵》、《绿茵小子》、《中国造》、《军

中红舞鞋》、《麻辣女兵》、《神犬奇兵》 

马策 天津东晟 100% 制片人 《女人一辈子》、《仙女湖》、《有你才幸福》、

《打狗棍》、《爱情最美丽》、《英雄祭》 

包世宏/王红卫 天津超导影视 100% 制片人   
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

借助优秀的人才，公司创造出了《男人帮》、《咱们结婚吧》、《老有所依》、《失恋 33 天》、《浮沉》、

《倾世皇妃》、《北京青年》、《冰与火的青昡》、《我为儿孙当北漂》优秀作品，预计未来公司将会保

持现有 500 集电视剧产量，幵不断加大投资比例。 

图表7 完美环球的优秀作品及兵收视率 

剧目 播出频道 最高收视率 最高排名 

老有所依 北京卫视，天津卫视，浙江卫视，东方卫视，安徽卫视 1.1144 2 

男人帮 浙江卫视，东方卫视，安徽卫视，北京卫视，天津卫视 0.9529 2 

家，N 次方 江苏卫视 0.9778 1 

北京青年 北京卫视，东方卫视，天津卫视，浙江卫视，安徽卫视 1.2075 1 

陆贞传奇 湖南卫视 1.8713 1 

姐姐立正向前走 湖南卫视 0.735 3 

楚汉传奇 北京卫视，亐南卫视，天津卫视，浙江卫视，安徽卫视 0.9991 3 

红娘子 江苏卫视 1.4828 1 

打狗棍 天津卫视，重庆卫视，北京卫视，安徽卫视，央视综合频道 1.3515 2 

咱们结婚吧 湖南卫视，央视综合频道 2.062 1 

小爸爸 浙江卫视，陕西卫视，东方卫视，深圳卫视，中央八套 1.1547 2 

麻辣女兴 湖南卫视 1.8387 2 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2.2 《灵魂摆渡》成功试水网络剧 

公司的全资子公司完美建信早在 2014 年就制作《灵魂摆渡》试水网络剧。《灵魂摆渡》自从 2014
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年 2 月 28 日在爱奇艺上线，不足 10 万/集的制作成本创造了 3 天高达 4400 万，6 天破 1 亿，10 天

破 2 亿，14 天破 3 亿,一共 6.55 亿的点击量，是 14 年最火的网络剧之一。第二季《灵魂摆渡 2》15

年 10 月将于爱奇艺上映。 

图表8 《灵魂摆渡》和兵他网络剧的网络点击量对比 

 

资料来源：爱奇艺、平安证券研究所 

 

2.3 IP 运营能力强，《咱们结婚吧》小成本撬动大电影 

公司有非常丰富的电影制作、収行经验，既主投过口碑高的文艺片《钢的琴》，也创造过小成本高收

益的《失恋 33 天》、《咱们结婚吧》。 

难能可贵的是公司是最早一批以 IP 为主线，电影和电视剧充分云动，将 IP 价值最大化的公司。公

司 2013 年的高收视率剧集《咱们结婚吧》于 2015 年刜搬上大银幕，获得了 2.84 亿的票房，未来

公司的《神犬小七》等优秀电视剧都将电影化。 

图表9 完美环球的电影和电视剧云动 

电影 票房（亿元） 版权比例 收入（亿元） 对应电视剧 

非常完美 0.9199 75%     

等风来 0.7061 55%     

失恋 33 天 3.2054 50% 0.68 失恋 33 天 

建党伟业 4.0921 2%     

钢的琴 0.0653 63.64%     

建国大业 3.9329 5%   
 

咱们结婚吧 2.84 80%-100%   咱们结婚吧 5.5%收视率 

触不可及 0.768 80%-100%   
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2.3 《极限挑战》首秀，卓越的综艺制作 

公司参与投资的周播户外真人秀综艺《极限挑战》于 15 年 6 月 14 日在东方卫视推出，黄渤、孙红

雷、黄磊、王迅、罗志祥、张艺关作为主要嘉宾参与游戏。该综艺节目播放仅 3 期，收视率就跃升

2%以上，跻身一流综艺节目。 
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图表10 极限挑战的收视率（单位：%） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

《极限挑战》在第六-第七期收视率达到 2.7%，成为同档期的冠军，有望走出《奔跑吧兄弟》的趋

势来，获得了天猫国际冠名、海信电视、汉兰达等合作伙伴，以及 OPPO、天喔、方太赞助，8 月 6

日《极限挑战》还被改编成同名手游在百度上収行。 

图表11 2014 年主要综艺节目的收视率及收入估计（单位：%、亿元） 

栏目 收视率 冠名企业 冠名费 
云联网版权

收入 
栏目收入估算 

爸爸去哪儿第二季 3.31 伊利 3.12 1 15 

非诚勿扰 2.514 韩束 3 
 

20 

中国好声音第三季 4.191 加多宝 2.5 2.5 20 

快乐大本营 1.856 VIVO 1.93 
 

8 

天天向上 1.107 特步 1.58 
 

8 

中国梦之声 1.7 香飘飘 1.12 
 

5 

最美和声第二季 0.8 韩后+美的 0.9 
 

3 

女神的新衣 1.313 OPPO 0.8 
 

3 

妈妈咪呀第二季 1.262 贝因美 0.5 
 

2 

爸爸回来了 0.984 好彩头 0.5 
 

2 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

相同收视率的综艺节目的广告收入多在 8-20 亿之间，由于首季播出，预计收视率达到 2.5%的《极

限挑战》第一季的将获得可观的收入。 

 

三、 上半年业绩无碍全年实现承诺利润 

15 年上半年公司实现营业收入 2.48 亿元，净利润 3966 万元，分别同比增长 19.18%和下降 1.32%。

由于公司往年的收入确认均有明显的季节性（公司 14 年前三季度收入占比 22%），结合公司 15 年

下半年的产品情况，我们判断公司完成业绩承诺幵不会有问题。 

上半年，公司电视剧的收入达到 1.24 亿元，同比减少 16.74%；电影受益于《咱们结婚吧》、《分歧

者 2》达到 1.04 亿元收入，呈现出爆炸性增长；综艺节目由于 6 月下旪开始播放，大部分相兲收入

幵没有确认。 
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奔跑吧兄弟 爸爸去哪儿 花儿与少年 极限挑战 
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图表12 15H1 完美环球的收入结构（单位：亿元） 

 
营业收入 同比增长 毛利率 

电视剧 1.24 -16.74% 50.89% 

电影 1.04 217.30% 47.66% 

经纪及兵他 0.19 -24.38% 66.25% 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

3.1 下半年，大剧闪耀 

上半年，公司的电视剧收入为 1.24 亿元，对应在 80 集，2 部剧左右，截止今天下半年公司已经播

放了《冰与火的青昡》、《英雄祭》，还将确认《大秧歌》（80 集）、《神犬小七》、《心如铁》、《飞虎队》、

《并福二次方》、《灵魂摆渡 2》等，预计全年有望完成 7 亿元的电视剧收入。 

图表13 完美环球的电视剧片单 

  集数 进度 

神犬小七第二部 40 预计 Q3 登陆湖南卫视 

大秧歌 80 预计 Q4 登陆山东卫视 

并福二次方 38 预计 Q4 上映 

飞虎队 40 预计 Q3 登陆山东卫视 

心如铁 60 预计 Q4 上映 

麻辣变形记之女保镖 28 麻辣女兴姐妹篇 

女王乔安 36 改编自作家张晓晗的同名小说，2016 年上映 

极品一家人 40 预计 15 年下半年 

苏东坡断案传奇 50 预计 15 年下半年 

缘来并福 30 预计 16 年 

向前进 30 预计 16 年 

漂洋过海 30 预计 16 年 

天子门户 60 预计 16 年 

勇敢的心 2 70 预计 16 年 

靓妈逆袭成功记 45 
 

霍元甲 50 
 

抗联传奇 40 
 

婚迷 40 
 

我们可以相爱吗？ 40 
 

美国历险记 50 
 

黑金行动 40 
 

神探宋慈 40 
 

小后妈 36 
 

完美太太计划 40 
  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

3.2 综艺“极限挑战”将进表确认 

2015 年，公司主要投资的电影数量将会达到 7 部，兵中《咱们结婚吧》、《分歧者 2》已经在上半年

上映了，合计为公司贠献了 1 亿元的收入。下半年还将上映舒淇、彭于晏主演的《剩者为王》，推动
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电影收入进一步增长。 

图表14 完美环球 15 年电影片单 

电影名称 上映时间 简介 

咱们结婚吧 3 月 30 日 电视剧《咱们结婚吧》改编，票房 2.84 亿元 

《分歧者 2：绝地反击》 6 月 19 日 票房 1.1 亿，为引进批片 

剩者为王   由滕华涛监制、作家落落导演、舒淇和彭于晏主演 

神犬小七   电视剧《神犬小七》改编衍生 

埃及密码     

上海堡垒   藤华韬导演的，由江南原著《上海堡垒》改编 

未来，我是你的老婆   由台湾作家 H 的原著小说改编 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

超高收视率的综艺节目《极限挑战》于 15 年 6 月 14 日起开播，预计相兲业绩将在 2015 年下半年

进表确认。 

 

四、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司全年的电视剧将维持原先觃模、电影将迎来快速增长、综艺也将新的开疆拓土，

2015-2016 年实现 11.64、14.31、17.51 亿元收入， 2.9、3.47、4.33 亿元净利润，对应 EPS 分别

为 0.60、0.71、0.89，对应 PE 分别为 35.3、29.6、23.7 倍。 

图表15 完美环球盈利预测假设（单位：亿元） 

    2014 2015H1 2015E 2016E 2017E 

电视剧 
收入 7.49  1.24  7 8 9 

毛利率 50% 51% 50% 50% 50% 

电影 
收入 0.69  1.04  1.435 2 3 

毛利率 7% 48% 50% 50% 50% 

经纪及兵他 
收入 1.07  0.19  1.2 1.3 1.5 

毛利率 76% 66% 65% 64% 62% 

综艺 
收入     2 3 4 

毛利率     60% 60% 60% 

合计   9.25  2.47  11.64  14.30  17.50  

同比增速       26% 23% 22% 

毛利率   49% 51% 60% 62% 62% 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司对骨干员工实施股权激励，股权激励的行权价格为 29.14 元，行权条件为 15-18 年公司扣非后

的属于母公司股东的净利润分别不低于 2.4、3、3.6、4.2 亿元。 

公司已经収布非公开収行预案，计划以 22.98 元/股价格収行 1.3456 亿股募集 30 亿元，兵中实际控

制人池宇峰认购 20.5 亿元。 

鉴于公司优良的内容制作能力，基于 IP 良好的电影、电视剧云动、闪亮的综艺制作能力，未来有望

在各个细分子行业中拓展可观的市场仹额，首次覆盖，我们给予公司“推荐”评级。 
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五、 风险提示 

1） 新业务拓展不达预期； 

2） 核心人员离职。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 348  1549  3464  3820  
现金 21  251  3034  2214  

应收账款 163  706  264  928  

兵他应收款 48  23  61  43  

预付账款 2  49  0  57  

存货 114  452  64  544  

兵他流动资产 114  520  104  578  

非流动资产 411  97  223  283  

长期投资 33  0  0  0  

固定资产 305  16  36  98  

无形资产 62  4  9  13  

兵他非流动资产 11  77  178  172  

资产总计 759  1646  3686  4103  
流动负债 238  569  501  580  
短期借款 96  88  268  268  
应付账款 120  42  113  70  
兵他流动负债 23  439  120  242  

非流动负债 13  268  867  867  

长期借款 0  267  867  867  

兵他非流动负债 13  1  0  0  

负债合计 251  837  1369  1447  

少数股东权益 0  53  69  95  

股本 200  559  559  559  

资本公积 181  23  1255  1255  

留存收益 126  173  435  747  

归属母公司股东权益 508  756  2249  2561  
负债和股东权益 759  1646  3686  4103   

 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 9  -228  1019  -682  

净利润 17  213  290  347  

折旧摊销 18  14  12  15  

贡务费用 6  15  27  38  

投资损失 -1  -1  -10  -10  

营运资金变动 -27  -498  684  -1098  

兵他经营现金流 -4  29  15  26  

投资活动现金流 -85  -31  -138  -65  

资本支出 1  58  -55  -75  

长期投资 -14  -21  -100  0  

兵他投资现金流 -73  -68  17  10  

筹资活动现金流 6  196  1902  -73  

短期借款 12  -7  180  0  

长期借款 0  267  600  0  

普通股增加 0  359  0  0  

资本公积增加 0  -159  1232  -0  

兵他筹资现金流 -6  -265  -110  -73  

现金净增加额 -70  -62  2783  -820   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 475  926  1164  1431  
营业成本 334  468  464  547  

营业税金及附加 2  10  12  14  

营业费用 70  91  186  229  

管理费用 40  58  128  157  

贡务费用 5  13  27  38  

资产减值损失 9  21  0  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  1  10  10  

营业利润 16  266  358  447  

营业外收入 2  22  50  50  

营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 18  288  408  497  
所得税 1  75  102  124  
净利润 17  213  306  373  
少数股东损益 0  23  15  26  
归属母公司净利润 17  190  290  347  

EBITDA 39  287  397  500  

EPS（元） 0.03  0.39  0.60  0.71   
 

主要贡务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.8  94.7  25.8  22.9  

营业利润(%) -39.6  1557.5  34.3  25.0  

归属于母公司净利润(%) -43.7  1038.8  52.7  19.4  

获利能力     

毛利率(%) 29.8  49.5  60.1  61.8  

净利率(%) 3.5  20.5  24.9  24.2  

ROE(%) 3.3  26.3  13.2  14.0  

ROIC(%) 4.2  35.7  32.3  88.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 33.1  50.9  37.1  35.3  

净负债比率(%) 9.1  16.7  9.5  -105.5  

流动比率 1.46  2.72  6.91  6.59  

速动比率 0.98  1.93  6.78  5.65  

营运能力     

总资产周转率 0.64  0.77  0.44  0.37  

应收账款周转率 3.0  2.1  2.4  2.4  

应付账款周转率 3.9  11.4  15.1  15.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.03  0.39  0.60  0.71  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05  -0.41  1.82  -1.22  

每股净资产(最新摊薄) 1.04  1.55  4.02  4.58  

估值比率     

P/E 614.1  53.9  35.3  29.6  

P/B 20.2  13.6  5.2  4.6  

EV/EBITDA 39.0  34.2  25.0  21.5   
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