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公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.591 0.887 1.147 1.400 1.654 

每股净资产(元) 1.83 5.20 6.16 7.28 8.72 

每股经营性现金流(元) 0.35 0.83 1.25 1.12 1.32 

市盈率(倍) 35.56 33.58 24.97 20.45 17.31 

行业优化市盈率(倍) 61.74 68.82 72.02 72.02 72.02 

净利润增长率(%) 51.66% 304.34% 29.25% 22.11% 18.12% 

净资产收益率(%) 28.12% 16.17% 17.65% 18.23% 17.98% 

总股本(百万股) 487.71 1,314.67 1,314.67 1,314.67 1,314.67 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 手游方面，公司成功发行多款重量级游戏，未来将加大对于手游投入提升市

场份额。2016 年，公司发行的《倚天屠龙记》、《诛仙手游》、《火炬之光》、

《最终幻想》等均受到了广大玩家的一致好评。诛仙手游》，上线前两个月

预计流水在 4~5 亿左右，17 年 1 季度预计平均流水在 1.8 亿左右，全年来看

流水仍将保持稳定。目前，《完美世界国际版》手游、《武林外传》手游、

《笑傲江湖》手游等正在研发过程中；同时，公司还将在持续发挥

MMORPG 类游戏优势的基础上，积极布局移动游戏细分市场，涵盖二次

元、动漫、影视题材，以及战棋、格斗、SLG、军事、卡牌类等多种游戏类

型的项目正处于研发过程中，如《梦间集》、《三国无双》等。 

 端游精品持续运营，借助《DOTA 2》、《CS:GO》重点发力电竞领域。目前
公司重点端游《DOTA 2》、《完美世界国际版》、《诛仙》、《笑傲江湖》等保
持稳定的流水和玩家活跃度，我们预计《DOTA2》、《诛仙》年收入超过 4
亿；《完美世界国际版》收入超过 3 亿。2017 年，公司获得了国际电竞游戏
大作《CS:GO（反恐精英：全球攻势）》在中国大陆的独家运营代理权。同
时，公司代理发行的 DIY 类休闲竞技端游《Crossout（创世战车）》也将在
2017 上线。《CS:GO》国服已经于 4 月 18 日开始首测，公司将通过
《DOTA 2》、《CS:GO》、《创世战车》打造电竞嘉年华，将电竞游戏用户群
体扩大，形成梯队式的电竞体系。根据监测 Steam 数据的第三方网站
GitHyp 公布的调查报告显示：按照最高在线人数统计，《DOTA2》和
《CS:GO》是在 Steam平台分列前两名的游戏。《CS:GO》的上线将进一步
加强公司在端游领域的市场份额。 

 影视方面，布局“内容+渠道”，完善产业版图。影视剧制作方面公司和众多

业内知名编剧、导演保持良好的合作关系，包括赵宝刚、滕华弢、刘江、郭

靖宇等。2016 年，公司出品的影视剧《神犬小七》第二季、《麻辣变形计》

先后在湖南卫视暑期档热播，取得同时段收视率第一的好成绩；《灵魂摆

渡》在爱奇艺播出首日即点击量破亿；《射雕英雄传》在东方卫视热播，获

得口碑、收视率双丰收；2017 年，《思美人》、《娘道》、《我的！体育老师》

即将上映；《深海利剑》、《神犬小七》第三季等项目也按计划推进中。渠道

方面，公司先后收购了今典院线、今典影院、金华时代等院线及影院资产，

初步完成影院渠道布局。通过对今典的收购，公司获得了优质的院线和影院

资源，包括旗下拥有 217 家影院的院线资源，其中 86 家为自营影院。未
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来，公司还将加码高端影院的布局，进一步完善渠道端，形成“内容+渠

道”的泛娱乐平台布局。 

投资建议和估值 
 我们预计，公司 2016E、2017E、2018E 收入为 83.40 亿、102.44 亿、

121.53 亿；归母净利润分别为 15.07 亿、18.41 亿、21.74 亿；对应 EPS分
别为 1.147 元、1.400 元、1.654 元。按照行业内可比公司给予公司
33X17PE，目标价 37.6 元，给予“买入”评级。 

风险 

 游戏不能按时上线或影视档期问题；行业增速放缓。 
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游戏、影视产业龙头，打造泛娱乐平台 

发展历程—整合游戏、影视资产，搭建大文化平台 

 公司于 2014 年 12 月 19 日通过重大资产重组登陆深圳证券交易所中小板，
于 2016 年 4 月 28 日成功收购大股东旗下游戏资产上海完美世界网络技术
有限公司。至此，公司拥有北京完美影视传媒有限责任公司和上海完美世
界网络技术有限公司两大全资子公司，公司业务涵盖影视剧制作、发行、
营销等相关业务和网络游戏的开发、发行和运营等相关业务。2016 年 7 月，
公司更名为完美世界股份有限公司。2016 年 9 月，公司拟收购今典集团旗
下今典院线、今典影城以及金典文化，收购核心为今典影城所拥有的 86 家
影院，完成了渠道与内容的融合。 

图表 1：公司发展历程重要事件 

 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 完美影视一直坚持精品电视剧路线，其电视剧、电影及经纪人业务为其主
要业务收入源。完美影视具有优秀的创意及制作团队，成功创作多部优秀
作品，在电视剧方面有《北京青年》、《神犬奇兵》《勇敢的心》《冰与火的
青春》《麻辣变形计》等，在电影方面有《咱们结婚吧》《失恋 33 天》等，
完美影视还曾创作网络剧《灵魂摆渡》以及参与投资大型真人秀《极限挑
战》节目，均取得较高的收视率。 

完美影视 2014 年、2015 年、2016 年承诺业绩为，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 17,500 万元、24,000 万元、
30,000 万元；实际发生数为 18,822.14 万元、25,674.01 万元、32,829.53
万元；完成率分别达到 107.60%、106.98%、109.43%。 

图表 2：完美影视业绩（归母扣非净利润，单位：万元） 

 2014 年 2015 年 2016 年 

承诺业绩 17,500 24,000 30,000 

实际业绩 18,822.14 25,674.01 32,829.53 

完成率 107.60% 106.98% 109.43% 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 完美世界是中国领先的网络游戏开发商、发行商和运营商。自成立之日起，
公司从客户端游戏领域出发，先后涉足了网页游戏、移动网络游戏和电视
游戏，推出了《完美世界》、《武林外传》、《完美世界国际版》、《诛仙》、
《神魔大陆》、《神雕侠侣》、《笑傲江湖 OL》、《无冬 online》等客户端网络
游戏，《Touch》等网页游戏，《神雕侠侣》移动版、《神魔大陆》移动版、
《魔力宝贝》、《射雕英雄传》、《倚天屠龙记》、《诛仙手游》等移动网络游

2008年8月
完美时空

（完美影视前身）
设立

2008年11月
完美世界（游戏）设立
被Perfect World控制

2014年12月
完美影视

借壳金磊股份
上市

2015年5月
公司改名
完美环球

2015年8月
Perfect World纳斯达克退市

完美世界（游戏）VIE

协议控制架构解除

2016年4月
完美世界

（游戏）注入
完美环球

2016年7月
公司改名

完美世界股份
有限公司

2016年9月
公司收购

金典院线、
影城、文化
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戏，以及《无冬 OL》Xbox 版等电视游戏产品，并代理了《DOTA2》等国
际知名游戏产品。 

完美世界游戏 2016 年、2017 年、2018 年承诺业绩为，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 75,500 万元、98,800 万元、
119,800 万元。2016 年实际发生数为 83,533.15 万元，完成率为 110.64%。 

图表 3：完美世界游戏（归母扣非净利润，单位：万元） 

 2016 年 2017 年 2018 年 

承诺业绩 75,500 98,800 119,800 

实际业绩 83,533.15 - - 

完成率 110.64% - - 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 公司股权结构集中,大股东及其一致行动人持股比例较高。截至 2016 年 12
月 31 日，公司实际控制人池宇峰及其一致行动人快乐永久、完美数字科技
分别持有公司 176,344,734 股、122,224,703 股，460,944,729 股股份，分
别占公司总股本的 13.41%、9.30%、35.06%。三者合计持有公司
759,514,166 股股份，占公司总股本的 57.77%。 

图表 3：完成增发后主要股东及其一致行动人持股比例 

序号 股东及其一致行动人 持股合计数额 持股比例（%） 

1 池宇峰 176,344,734 13.41% 

2 快乐永久 122,224,703 9.30% 

3 完美数字科技 460,944,729 35.06% 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 

图表 4：公司股权关系图 

 
来源：公司公告 国金证券研究所 

公司主业保持稳定增长，毛利率位于行业前列 

 2016 年公司实现营业收入 61.59 亿，同比增长 25.87%；公司游戏业务实
现收入 47.04 亿元，较上年同比增长 24.97%；影视业务实现收入 14.55 亿
元，较上年同比增长 28.85%。2016 年实现归母净利润 11.66 亿元，同比
增长 767.54%。同时公司电视剧业务、游戏业务毛利率也均位于行业前列。  
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图表 5：公司营收和净利（调整后）  图表 6：公司营收结构 

 

 

 
来源：公司公告 国金证券研究所  来源：公司公告 国金证券研究所 

 

图表 7：公司营收结构细分  图表 8：历年毛利率（电视剧/电影业务） 

 

 

 
来源：公司公告 国金证券研究所  来源：公司公告 国金证券研究所 

深耕游戏领域，打造精品游戏实力雄厚 

老牌游戏厂商，研发实力保证游戏品质 

 端游研发实力强，同时拥有《DOTA2》中国区独家代理权。完美世界成立
之初，主要致力于客户端网络游戏的开发和运营。2006 年，公司的首款大
型多人在线全三维网络游戏《完美世界》正式进入商业化运营。此后，完
美世界独立自主研发了《武林外传》、《诛仙》、《赤壁》、《神鬼传奇》、《神
魔大陆》、《神雕侠侣》、《笑傲江湖 OL》、《圣斗士星矢 Online》等 21 款客
户端网络游戏，并主要采用独立运营模式进行经营，积累了丰富的端游开
发及运营经验。完美世界自主研发的产品《完美世界》获得了中国游戏产
业年会“2012 年度中国十大最受欢迎网络游戏”和“2012 年度中国十大
最受欢迎原创网络游戏”两项殊荣，并已在中国大陆、台湾、欧洲、北美、
日本和东南亚等多个国家和地区成功运营。在客户端游戏代理业务方面，
2012 年完美世界获得了全球精品游戏大作《DOTA2》中国大陆地区的独
家运营代理权。 

 拓展版图，涉及游戏领域广泛。完美世界从端游研发开始，拓展版图到页
游、移动游戏、主机游戏等领域。 

 2012 年，公司开始将业务拓广至网页游戏。同年，完美世界发布了网
页游戏《欧洲崛起》，另外也自主研发并运营了《Touch》、《冰火破坏
神》等网页游戏。完美世界自研产品《Touch》等已成功在多个海外市
场发行并运营。 
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 2013 年，公司将业务拓展至在移动网络游戏领域，同年 5 月，完美世
界发布了其首款移动网络游戏《完美世界楚汉传奇卡牌版》。公司开展
手游业务第二年便占据了较高的市场地位，《神雕侠侣》、《神魔大陆》、
《魔力宝贝》和《圣斗士星矢》4 款明星游戏先后在 IOS 平台上荣登
游戏类产品榜首。2016 年成功发行的游戏《射雕英雄传》、《倚天屠龙
记》、《诛仙手游》、《火炬之光》、《最终幻想》等均受到了广大玩家的
一致好评。 

 公司在 2013 年开始涉足电视游戏领域。2014 年，完美世界与微软公
司达成战略合作，其首款电视游戏作品《无冬 OL》Xbox 版成为了微
软电视游戏设备 Xbox One 正式入华后首发阵容中唯一一款第三方游
戏产品。2015 年，《无冬 OL》Xbox 版面向全世界发布，该产品依托
于微软研发的 Xbox平台，在欧美各类网络游戏范围内率先采用了道具
收费制，完美世界也成为了电视游戏道具收费模式的开拓者；目前
《无冬》也上线了 PS4 平台，PS4 保有量为 Xbox 的两倍左右，完美
又开拓了新的主机游戏市场。 

 完美世界在自研技术实力雄厚，拥有完全独立自主的游戏引擎开发能力和
强大的服务器程序研发实力。在游戏引擎开发方面，完美世界拥有多个自
主研发的图形引擎，可分别适用于移动网络游戏、PC 端游戏和主机游戏的
开发，为玩家提供良好的体验和视觉表现。同时，完美世界在服务器程序
开发方面具有丰富的经验和长期的技术积累。公司拥有三个不同的服务器
程序框架，可适用于回合式、卡牌式等多种不同的游戏类型，同时覆盖了
轻度、中度和重度游戏，是国内领先的自研服务器程序系统框架。完美世
界的引擎与服务器框架开发技术可大幅提升用户的娱乐体验，提升其产品
在行业中的竞争地位。 

发力手游、电竞，精品大作蓄势待发 

 端游精品持续运营，借助《DOTA 2》、《CS:GO》重点发力电竞领域。目
前公司重点端游《DOTA 2》、《完美世界国际版》、《诛仙》、《笑傲江湖》等
保持稳定的流水和玩家活跃度，我们预计《DOTA2》、《诛仙》年收入超过
4 亿；《完美世界国际版》收入超过 3 亿。2017 年，公司获得了国际电竞
游戏大作《CS:GO（反恐精英：全球攻势）》在中国大陆的独家运营代理
权。同时，公司代理发行的 DIY类休闲竞技端游《Crossout（创世战车）》
也将在 2017 上线。《CS:GO》国服已经于 4 月 18 日开始首测，公司将通
过《DOTA 2》、《CS:GO》、《创世战车》打造电竞嘉年华，将电竞游戏用
户群体扩大，形成梯队式的电竞体系。 

图表 9：DOTA 2   图表 10：CS:GO 

 

 

 
来源：互联网 国金证券研究所  来源：互联网 国金证券研究所 

《 DOTA 2》和《 CS:GO》均为全球范围内重量级的电竞游戏。据
Esportsearnings 发布的 2016 年电竞总奖金池的报表显示，2016 年电竞总
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奖金池为 9200 万美元，约合 6.4 亿元。其中 DOTA2 以 3645 万美元居首，
CS:GO 以 1719 万美元超过英雄联盟的 1022 万美元位居第二。 

图表 11：2016 年全球电竞奖金排行榜 

 
来源：国金证券研究所 

另外，根据监测 Steam 数据的第三方网站 GitHyp 公布的调查报告显示：
按照最高在线人数统计，《DOTA2》和《CS:GO》是在 Steam 平台分列前
两名的游戏。《CS:GO》的上线将进一步加强公司在端游领域的市场份额。  

图表 12：Steam 平台游戏按最高在线人数排名 

名称 最高在线人数 

《Dota2》 1,286,617 

《反恐精英：全球攻势》（CS:GO） 845,806 

《无人深空》（No Man’s Sky） 212,321 

《XCOM 2》 132,834 

《黑暗之魂 3》（Dark Souls III）  129,922 
 

来源：GitHyp 国金证券研究所 

 手游方面，公司成功发行多款精品游戏，未来将加大对于手游投入提升市
场份额。2016 年，公司发行的《倚天屠龙记》、《诛仙手游》、《火炬之光》、
《最终幻想》等均受到了广大玩家的一致好评。公司基于现有精品端游成
功推出移动游戏《诛仙手游》，不仅提高了公司在移动游戏市场的份额，也
延伸了 IP 热度，反哺了同款 IP 端游作品的持续发展，为公司在端游转移
动游戏方面积累了成功经验。《诛仙手游》，上线前两个月预计流水在 4~5
亿左右，17 年 1 季度预计平均流水在 1.8 亿左右，全年来看流水仍将保持
稳定。 
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图表 13：诛仙手游 

 
来源：互联网 国金证券研究所 

 

图表 14：《诛仙手游》ios中国区游戏畅销排名情况 

 
来源：APP Annie 国金证券研究所 

公司拥有丰富的 IP储备、雄厚的制作实力以及良好的影游联动能力。目前，
《完美世界国际版》手游、《武林外传》手游、《笑傲江湖》手游等正在研
发过程中。影游联动方面，多个影游联动项目正在积极推进中。其中，公
司制作的电视剧《射雕英雄传》于 2017 年初在东方卫视及爱奇艺热播，
受到观众一致好评，电视剧同 IP 手游《射雕英雄传 3D》也已进入研发后
期。同时，公司还将在持续发挥 MMORPG 类游戏优势的基础上，积极布
局移动游戏细分市场，涵盖二次元、动漫、影视题材，以及战棋、格斗、
SLG、军事、卡牌类等多种游戏类型的项目正处于研发过程中，如《梦间
集》、《三国无双》等。 

 主机游戏方面，基于《无冬 OL》主机版大获成功的先发优势，公司在主机
游戏方面将继续发力，目前公司有数款在研的主机游戏，包括《HOB》、
《Subnautica（深海迷航）》、《Torchlight Online》等。公司在北美拥有几
百人的制作团队，先发优势明显。 
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图表 15：公司 2017 年自研/代理游戏项目 

序号 游戏名称（暂定） 游戏类型 自研/代理 

1 CS：GO（反恐精英：全球攻势） PC 端游 代理 

2 Crossout（创世战车） PC 端游 代理 

3 完美世界国际版 移动游戏 自研 

4 武林外传 移动游戏 自研 

5 笑傲江湖 移动游戏 自研 

6 射雕英雄传 3D 移动游戏 自研 

7 梦间集 移动游戏 自研 

8 三国无双 移动游戏 自研 

9 神鬼传奇 3D 移动游戏 自研 

10 策略卡牌游戏（名称待定） 移动游戏 自研 

11 休闲竞技游戏（名称待定） 移动游戏 自研 

12 卡牌 ARPG 游戏（名称待定） 移动游戏 自研 

13 二次元卡牌游戏（名称待定） 移动游戏 自研 

14 MMOARPG（名称待定） 移动游戏 自研 

15 HOB PC 端游——主机游戏 自研 

16 Subnautica(深海迷航)  PC 端游——主机游戏 自研 

17 Torchlight Online  PC 端游——主机游戏 自研 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

影视业务布局“内容+渠道”，平台化发展 

影视内容：优秀团队确保头部内容产出 

 公司与众多知名导演、编剧、演员建立了良好的合作关系，保证精品内容
的产出。完美影视自 2010 年开始与知名导演建立了紧密、排他的合作关
系，并引入部分导演通过间接持股方式成为公司股东；与公司有良好合作
关系的导演包括赵宝刚、滕华弢、刘江、郭靖宇等。 

 电视剧方面，公司保证精品，获得收视和口碑双赢。2016 年，公司出品了
《神犬小七》第二季、《你好，乔安》、《麻辣变形计》、《射雕英雄传》、《思
美人》、《娘道》、《我的！体育老师》、《灵魂摆渡》等精品电视剧、网剧。
其中，《神犬小七》第二季、《麻辣变形计》先后在湖南卫视暑期档热播，
取得同时段收视率第一的好成绩；《灵魂摆渡》在爱奇艺播出首日即点击量
破亿；《射雕英雄传》在东方卫视热播，获得口碑、收视率双丰收；《思美
人》、《娘道》、《我的！体育老师》也将上映；《深海利剑》、《神犬小七》第
三季等项目也按计划推进中。 
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图表 16：公司 2017 年电视剧投资计划 

序号 投资项目名称 制作进度 预计开拍日期 

1 利刃出击 后期制作 

 2 整容液 后期制作 

 3 神犬小七（第三季） 拍摄中 

 4 深海利剑 拍摄中 

 5 烈火神盾 筹备中 2017 年上半年 

6 香蜜沉沉烬如霜 筹备中 2017 年上半年 

7 忽而今夏 筹备中 2017 年上半年 

8 趁我们还年轻 筹备中 2017 年上半年 

9 勇敢的心 2 筹备中 2017 年上半年 

10 西夏死书（第一季） 筹备中 2017 年上半年 

11 归去来 筹备中 2017 年上半年 

12 山月不知心底事 筹备中 2017 年下半年 

13 跟笨蛋一起谈恋爱 筹备中 2017 年下半年 

14 绝代双骄 筹备中 2017 年下半年 

15 功勋树 筹备中 2017 年下半年 

16 神犬小七（第四季） 筹备中 2017 年下半年 

17 猎头局中局 筹备中 2017 年下半年 

18 大宗师之海上风云 筹备中 2017 年下半年 

19 天蝎 筹备中 2017 年下半年 

20 妙探先生 筹备中 2017 年下半年 

21 天舞纪 筹备中 2017 年下半年 

22 心理大师 筹备中 2017 年下半年 

23 半生缘 筹备中 2017 年下半年 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 电影方面，公司采取较为稳健的策略，保证品质和收益。2016 年公司推出
了电影《极限挑战》，并引进了《分歧者 3：忠诚世界》。此外，公司投资
制作的《非凡任务》于 2017 年 3 月 31 日上映，获得 1.56 亿票房。 

图表 17：公司 2017 年电影投资计划 

序号 电影名称（暂定名） 制作进度 

1 非凡任务 制作完成 

2 水上嘉年华 后期制作 

3 爱的红围巾 后期制作 

4 江村·父子 后期制作 

5 灵魂摆渡网络大电影 筹备中 

6 上海堡垒 筹备中 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 综艺方面，公司有良好的明星资源和制作实力。2016 年，公司参与投资制
作了《极限挑战 2》、《跨界歌王》、《跨界喜剧王》等综艺节目，均取得了
较高的收视率，受到了观众的好评。同时，公司参与投资制作的《向往的
生活》、《欢乐中国人》也于 2017 年初开播，赢得了良好的口碑及收视率。  
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图表 18：公司 2017 年电影投资计划 

序号 项目名称 制作进度 

1 向往的生活 正在播出 

2 欢乐中国人 正在播出 

3 跨界歌王 2 筹备中 

4 跨界喜剧王 2 筹备中 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

院线：渠道联结内容，协同创造更大价值 

 院线方面，公司先后收购了今典院线、今典影院、金华时代等院线及影院
资产，初步完成影院渠道布局。通过对今典的收购，公司获得了优质的院
线和影院资源，包括旗下拥有 217 家影院的院线资源，其中 86 家为自营
影院。2013-2015 年，今典院线的票房收入分别为 5.00 亿元、6.80 亿元、
9.98 亿元，复合增长率达 41.28%；观影人次分别为 1,697 万人次、2,188
万人次、3,207 万人次，复合增长率达 37.47%。2015 年，今典院线全年
票房收入占全国城市院线票房的 2.27%，在全国城市 48 条城市院线中排
名为第 15 位。公司未来将加强在渠道端的布局，增加高端影院的数量，增
强影院渠道的竞争力。 

 

图表 19：今典自营影院经营数据 

项目 

影院数

（家） 

放映厅数

（个） 座位数 票房收入（万元） 上座率 

观影人数（万

人） 

2016 年 1-6 月 86 441 56,062 22,723.73 17.09% 794.69 

2015 年度 85 437 55,606 42,270.85 16.76% 1,440.86 

2014 年度 80 405 52,062 30,496.24 14.19% 1,032.85 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

盈利预测与估值 

 按照公司的主营业务，分别对公司游戏业务和影视业务进行营收预测。 

游戏业务方面，2017E、2018E、2019E，公司端游营收分别为 25 亿、
28.75 亿、31.63 亿；手游业务营收分别为 29 亿、37.7 亿、45.24 亿；主
机游戏业务的营收为 5 亿、7 亿、10.5 亿；游戏业务整体收入为 59 亿、
73.45 亿、87.37 亿。 

影视业务方面，2017E、2018E、2019E，公司电视剧业务营收为 19 亿、
22.8 亿、27.36 亿；电影业务营收为 4000 万、4400 万、4840 万；院线业
务营收为 5 亿、5.75 亿、6.33 亿；影视业务整体收入为 24.4 亿、28.99 亿、
34.17 亿。 

 我们预计，公司 2016E、2017E、2018E 收入为 83.40 亿、102.44 亿、
121.53 亿；归母净利润分别为 15.07 亿、18.41 亿、21.74 亿；对应 EPS
分别为 1.147 元、1.400 元、1.654 元。按照行业内可比公司给予公司
33X17PE，目标价 37.6 元，给予“买入”评级。 

风险提示 

 游戏不能按时上线或影视档期问题；行业增速放缓。 
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图表 20：公司盈利预测（单位：百万） 

  2017E 2018E 2019E 

游戏业务       

端游营收 2500 2875 3162.5 

端游毛利率 77% 77% 77% 

手游营收 2900 3770 4524 

手游毛利率 58% 58% 58% 

主机游戏营收 500 700 1050 

主机游戏毛利率 57% 57% 57% 

销售收入 5900 7345 8736.5 

销售成本 2008 2545.65 3078.955 

销售毛利 3892 4799.35 5657.545 

销售毛利率 65.97% 65.34% 64.76% 

影视业务 
   

电视剧营收 1900 2280 2736 

电视剧毛利率 49% 49% 49% 

电影营收 40 44 48.4 

电影毛利率 30% 30% 30% 

院线营收 500 575 632.5 

院线毛利率 20% 20% 20% 

销售收入 2440 2899 3416.9 

销售成本 1397 1653.6 1935.24 

销售毛利 1043 1245.4 1481.66 

销售毛利率 43% 43% 43% 

销售总收入 8340 10244 12153.4 

销售总成本 3405 4199.25 5014.195 

毛利 4935 6044.75 7139.205 

平均毛利率 59.17% 59.01% 58.74% 
 

来源：国金证券研究所 

 

图表 21：可比公司估值 

证券简称 
市盈率 PE 

TTM 17E 18E 

完美世界 27.53 27.37 22.17 

万达院线 44.96 32.30 25.00 

三七互娱 36.49 27.98 23.25 

中国电影 42.77 29.14 23.59 

文投控股 61.13 -- -- 

游族网络 37.48 28.33 20.99 

昆仑万维 40.61 26.12 20.95 

光线传媒 35.45 28.60 23.27 

掌趣科技 54.54 -- -- 

恺英网络 30.15 25.27 20.05 

吉比特 29.59 27.91 23.97 

华策影视 37.41 26.94 21.43 
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慈文传媒 39.68 27.62 21.71 

上海电影 48.25 36.28 29.02 

电魂网络 47.18 40.56 37.64 

唐德影视 55.06 27.37 19.65 

冰川网络 69.11 50.10 35.35 

幸福蓝海 63.53 -- -- 
 

来源：wind 国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 926 1,129 6,159 8,340 10,244 12,153  货币资金 251 1,098 2,097 2,983 3,685 4,845 

增长率  22.0% 445.3% 35.4% 22.8% 18.6%  应收款项 729 790 2,020 1,819 2,234 2,651 

主营业务成本 -468 -562 -2,404 -3,405 -4,199 -5,014  存货  452 344 496 597 736 879 

%销售收入 50.5% 49.8% 39.0% 40.8% 41.0% 41.3%  其他流动资产 117 266 6,595 6,793 6,952 7,115 

毛利 458 567 3,755 4,935 6,045 7,139  流动资产 1,549 2,498 11,208 12,192 13,607 15,490 

%销售收入 49.5% 50.2% 61.0% 59.2% 59.0% 58.7%  %总资产 94.1% 82.4% 68.8% 69.2% 69.1% 69.7% 

营业税金及附加 -10 -9 -54 -73 -89 -106  长期投资 0 416 2,698 3,499 4,298 5,098 

%销售收入 1.1% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 16 8 527 455 352 219 

营业费用 -91 -80 -755 -1,022 -1,256 -1,490  %总资产 1.0% 0.3% 3.2% 2.6% 1.8% 1.0% 

%销售收入 9.8% 7.1% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3%  无形资产 72 58 1,690 1,470 1,441 1,426 

管理费用 -58 -109 -1,836 -2,360 -2,899 -3,439  非流动资产 97 533 5,089 5,426 6,093 6,745 

%销售收入 6.3% 9.6% 29.8% 28.3% 28.3% 28.3%  %总资产 5.9% 17.6% 31.2% 30.8% 30.9% 30.3% 

息税前利润（EBIT） 299 370 1,110 1,480 1,801 2,104  资产总计 1,646 3,031 16,297 17,617 19,700 22,235 

%销售收入 32.3% 32.7% 18.0% 17.7% 17.6% 17.3%  短期借款 98 522 550 120 120 120 

财务费用 -13 -45 -1 -103 -72 -53  应付款项 331 564 1,304 1,282 1,579 1,881 

%销售收入 1.4% 3.9% 0.0% 1.2% 0.7% 0.4%  其他流动负债 141 153 2,369 2,823 3,052 3,285 

资产减值损失 -21 -23 -100 -17 -4 -4  流动负债 569 1,239 4,223 4,225 4,751 5,286 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 267 643 2,033 2,033 2,033 2,034 

投资收益 1 25 192 260 320 400  其他长期负债 1 0 1,589 1,600 1,600 1,600 

%税前利润 0.4% 6.6% 14.2% 14.6% 14.5% 15.3%  负债  837 1,882 7,845 7,858 8,384 8,920 

营业利润 266 328 1,201 1,620 2,045 2,448  普通股股东权益 756 1,026 7,214 8,541 10,096 12,090 

营业利润率 28.8% 29.0% 19.5% 19.4% 20.0% 20.1%  少数股东权益 53 123 1,238 1,218 1,220 1,225 

营业外收支 22 57 155 160 160 160  负债股东权益合计 1,646 3,031 16,297 17,617 19,700 22,235 

税前利润 288 385 1,356 1,780 2,205 2,608         

利润率 31.1% 34.1% 22.0% 21.3% 21.5% 21.5%  比率分析       

所得税 -75 -86 -223 -292 -362 -428   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 26.0% 22.3% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4%  每股指标       

净利润 213 299 1,133 1,487 1,843 2,179  每股收益 0.390 0.591 0.887 1.147 1.400 1.654 

少数股东损益 23 11 -33 -20 2 5  每股净资产 1.351 1.834 5.204 6.161 7.282 8.720 

归属于母公司的净利润 190 288 1,166 1,507 1,841 2,174  每股经营现金净流 -0.407 0.355 0.833 1.247 1.124 1.320 

净利率 20.5% 25.5% 18.9% 18.1% 18.0% 17.9%  每股股利 0.000 0.000 0.250 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 25.17% 28.12% 16.17% 17.65% 18.23% 17.98% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 11.55% 9.52% 7.16% 8.56% 9.34% 9.78% 

净利润 213 299 1,133 1,487 1,843 2,179  投入资本收益率 18.84% 12.42% 8.38% 10.38% 11.17% 11.37% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 35 34 307 259 246 261  主营业务收入增长率 94.73% 21.99% 445.33% 35.42% 22.83% 18.64% 

非经营收益 25 -9 -185 -155 -339 -419  EBIT增长率 930.69% 23.68% 200.18% 33.30% 21.69% 16.85% 

营运资金变动 -500 -126 -100 137 -191 -191  净利润增长率 1038.81% 51.66% 304.34% 29.25% 22.11% 18.12% 

经营活动现金净流 -228 198 1,155 1,728 1,558 1,830  总资产增长率 116.90% 84.08% 437.73% 8.10% 11.82% 12.87% 

资本开支 -31 -2 -156 235 51 50  资产管理能力       

投资 7 -531 -8,461 -800 -800 -800  应收账款周转天数 168.4 221.7 77.3 75.0 75.0 75.0 

其他 -7 23 6 260 320 400  存货周转天数 220.7 258.3 63.8 64.0 64.0 64.0 

投资活动现金净流 -31 -510 -8,611 -305 -429 -350  应付账款周转天数 63.2 19.5 56.6 56.0 56.0 56.0 

股权募资 0 56 6,014 0 -106 0  固定资产周转天数 6.2 2.5 31.2 19.8 12.5 6.5 

债权募资 198 1,208 1,020 -382 0 1  偿债能力       

其他 -2 -341 1,148 -155 -321 -321  净负债/股东权益 14.15% 5.85% 5.74% -8.51% -13.54% -20.21% 

筹资活动现金净流 196 923 8,182 -538 -427 -320  EBIT利息保障倍数 23.3 8.3 904.0 14.4 25.1 40.0 

现金净流量 -62 611 727 886 702 1,160  资产负债率 50.87% 62.10% 48.13% 44.60% 42.56% 40.12%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 3 4 6 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.00 1.00 1.14 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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