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[Table_Summary] 内容提要： 

亿纬锂能主营业务包括锂原电池、锂离子电池和电子烟，近期我

们对公司进行了调研，形成主要投资观点如下： 

 动力电池全速前行，磷酸铁锂与高镍三元齐头并进。公司预计

2017 年底达到 9GWh 的动力电池产能，目前已确定的产品方向有

3.5GWH 三元电池、2.5GWH 磷酸铁锂和 1GWH 三元软包叠片电池。 

2016 年公司动力电池尚处于产能爬坡阶段，下半年开始释放产

能，实现营收超 5亿元，2017 年产能扩建后业绩将显著改善，未

来凭借先进的产线、一流的产品和良好的品牌形象，有望跻身国

内动力电池行业前列，为公司带来丰厚的业绩增量。 

 锂原电池龙头优势明显，保持稳健增长。公司是锂原电池国内龙

头，未来锂原电池市场需求将受益于智能交通、汽车电子、共享

单车、智能安防及物联网等高速发展将持续旺盛，公司将通过不

断优化工艺，提升产品性能及拓展客户，进一步巩固行业龙头地

位，实现稳健增长。 

 电子烟业务退居财务投资，继续分享丰厚利润。2016 年子公司麦

克韦尔自有品牌和 ODM 业务均实现了高增长，为支持子公司麦克

韦尔顺利 IPO，同时聚焦锂电池主业，公司拟转让麦克韦尔 7%股

份，退居财务投资者角色继续持有麦克韦尔股份，继续分享其丰

厚利润。 

 军工业务深耕十载，形成差异化竞争优势。公司拥有军工资质，

在军工锂电池领域已耕耘近十年，形成了较为深厚的技术优势，

产品将主要应用于水下武器（锂原电池）和无人机（锂离子电池），

预计 2017-2018 年实现量产，将推动公司形成在锂电池领域差异

化竞争优势。 

 员工激励计划彰显高速发展信心。公司推出第二期股票期权与限

制性股票激励计划，拟向 390 人授予权益 1429.64 万份股票期

权，对应业绩考核目标为：以 2016 年主营业务收入为基数,2017-

2020 年主营业务收入增长率分别不低于 50%、120%、230%、350%。

该激励计划将激励对象利益与公司业绩进行捆绑,有助于公司凝

聚力提升,彰显了公司对未来业务高速发展的信心。 

内容提要： 
完美世界（002624.SZ）作为A股市场最大的影游综合体之一，主

营业务包括游戏和影视两大板块。近期我们对公司进行了调研，

形成主要投资观点如下： 

 游戏板块深度耕耘，多元化、立体化、全球化战略进一步清晰。

公司在端游领域具备领先的行业优势，以《诛仙》领军的端游产

品持续贡献收入。自研端游新品多具有较强IP基础，市场影响力

强。公司独家代理《DOTA2》和《CS:GO》两大全球知名电竞游戏，

着力打造“电竞嘉年华”新概念。端游电竞领域的深入布局，业

绩转化相对明确，后续将进一步提升公司业绩。手游方面，得益

于公司在技术制作方面的优势，手游重度化将引领公司手游产

品占领市场高地。以内容为主要切入点的产品将保持更长久的

产品生命周期，从而有助于带来长期稳定的现金流贡献。公司在

端游手游化项目以及手游细分市场上都有清晰布局，产品多样

化将有助于用户增量的拓展。 

 影视板块以内容为先，营造良好口碑效应。公司涉足影视制作领

域近十年之久，其间推出了一系列高质量的影视剧作品，如《咱

们结婚吧》、《北京青年》等。近年来，公司进一步拓宽影视剧

类型，开拓了网剧、武侠、仙侠等丰富的产品线，制作了《灵魂

摆渡》、《神犬小七》等优秀的影视剧作品。综艺方面，公司投

资了以《极限挑战》和“跨界”系列为代表的综艺节目。无论影

视还是综艺，均以内容为导向，稳扎稳打夯实基础，同时也体现

了公司持续的IP创作及运营能力。 

 特质化院线布局助力公司全产业链形态初成。公司去年收购了

今典院线、金华时代等优质院线资源，力图通过梯度布局模式打

通渠道端，整合纵向产业链资源。进一步通过业务板块之间强效

的联动机制，带动各业务板块的综合型发展，逐步打造具有影游

特色的“内容+渠道”的泛娱乐业务生态圈。 

 影游互动拥有天然优势，关注源头端互动。公司目前是A股市场

最大的影游综合体。借助于游戏端的强劲优势，积极推广从源头

端入手的影游互动项目。2017年1月，公司投资的电视剧新版《射

雕英雄传》在东方卫视首播；电视剧同名手游《射雕英雄传手游》

目前处于测试阶段，将于近期推出，这标志着公司从源头切入的

影游联动项目的展开。此外，公司努力寻求外部资源，三月底投

资嘉行传媒10%，借助于完美的影游实力以及嘉行的艺人培养优

势和IP储备，未来二者在影游互动领域的合作值得期待。 

 风险提示：新游戏市场反应不及预期，电影产品销售不及预期，

IP储备与市场热点相悖，公司业绩低于预期，相关政策变动风

险，国内外二级市场系统性风险。 
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近期我们对完美世界股份游戏公司（以下简称完美世界或公司）进行了调研，与证

券部高级经理李智宇和李丽就公司2016年业绩和未来经营计划进行了交流，会议纪

要整理如下，供投资者参考。 

1、公司基本情况 

1.1 公司主营业务 

完美世界主营业务包括网络游戏的研发、发行和运营；电视剧、电影的制作、发行

及衍生业务；综艺娱乐业务；艺人经纪服务及相关服务业务。 

网络游戏主要分为端游、手游、主机游戏三大分支，其中也包括大热的电竞游戏。

公司在端游领域耕耘已久，是国内以质量为核心的端游大厂。先后推出过《诛仙》、

《完美世界》、《射雕英雄传》等多款大IP的游戏作品。 

影视业务主要包括电影、电视剧以及综艺节目，公司拥有一批优质的影视剧制作团

队，近年又有不少新团队加入公司以补充影视剧的类型。与此同时，艺人经纪业务

也在不断促进影视业务发展。 

院线方面，公司于2016年收购了今典院线及金华时代影城，逐步布局三四线院线市

场，产业链布局初现。后续在影视游戏以及渠道端的互动会更加频繁，利好公司发

展。 

1.2 公司业绩情况 

2016年，公司实现营业收入615,883万元，归母净利润116,631万元，分别同比上涨

25.87%和767.54%；基本每股收益0.96 元，相比2015年增加700%。游戏业务产品毛

利率65.24%，同比下降1.55个百分点；影视业务产品毛利率47.13%，同比下降3.08

个百分点。 

公司2016年利润分配方案为：每10股派发现金股利人民币0.888元（含税）。 

2017年一季度，公司实现营业收入191,022.11万元，归母净利润32,545.48万元，

分别同比上涨95.16%和63.26%，基本每股收益0.25元。 

 

2、投资观点 

2.1 游戏板块深度耕耘，多元化、立体化、全球化战略进一步清晰 

公司在端游领域具备领先的行业优势，以《诛仙》领军的端游产品运营周期长且持

续贡献收入。自研新型端游项目以国外主机游戏连接 PC端为主，具备较强的市场

影响力。 电子竞技游戏方面，公司独家代理《DOTA2》和《CS:GO》两大全球知名

电竞游戏，着力打造“电竞嘉年华”新概念以顺应电子竞技游戏快速发展的新趋势。

公司在端游及电竞游戏领域的深入布局，未来业绩转化相对明确。 

手游方面，得益于公司在技术制作方面的优势，手游重度化将引领公司手游产品占
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领市场高地，不同于渠道为主的产品理念，内容为主的产品将保持更长久的产品生

命周期，从而有助于带来长期稳定的现金流贡献。同时公司积极拓展端游手游化项

目以及着力于开发手游细分市场，扩大受众范围，丰富公司产品类型。在研的项目

有女性向类型游戏《梦间集》、军事类游戏、卡牌 ARPG 类游戏等等。 

我们认为，随着软硬件技术以及游戏市场自身的发展变化，手游以至于手游重度化

将成为未来主要的行业发展趋势。完美世界在此领域具有较强的竞争优势。第一，

公司多年在端游领域的耕耘已形成了较成熟的技术、美工支持积淀和品牌影响力；

第二，随着手游重度化的提升，公司的技术优势将逐步显现，同时端游端的高质量

IP 储备能持续利好手游的开发，两者互相促进，预计将为公司带来较丰厚的业绩

增量。行业地位不断的巩固也将提升其盈利能力。 

2.2 影视板块以内容为先，营造良好口碑效应 

公司在影视方面的业务上起步相对游戏较晚，但是多年来稳扎稳打，推出了不少精

品之作。业绩贡献方面，2016 年影视板块营收 145,523 万元，占营收总额 23.63%。 

公司涉足影视制作领域近十年之久，其间推出了一系列高质量的影视剧作品，如

《咱们结婚吧》、《北京青年》等。近年来，公司进一步拓宽影视剧类型，开拓了

网剧、武侠、仙侠等丰富的产品线，制作了《灵魂摆渡》、《神犬小七》等优秀的

影视剧作品。今年将上映《深海利剑》、《神犬小七》等作品，同时还有一系列作

品正在制作当中。电视剧业务作为公司收入稳定的业绩来源，因其具有优秀的制作

团队，公司有信心和能力继续维持较高的增长水平。综艺方面，公司投资了以《极

限挑战》和“跨界”系列为代表的综艺节目，业绩贡献相对稳定。无论影视还是综

艺，均以内容为导向，稳扎稳打夯实基础，同时也体现了公司持续的 IP 创作及运

营能力。 

2.3 特质化院线布局助力公司全产业链形态初成 

公司去年收购了今典院线、金华时代等优质院线资源，力图通过梯度布局模式打通

渠道端，整合纵向产业链资源。今典院线成立于 2009 年，是最先开始布局三四线

城市院线的公司之一。完美世界对院线资源收购的完成，标志着其在下游渠道端布

局的落地。自此，在产业链上游，公司拥有由百度文学供应的原创 IP；在中游，

公司自身储备一定数量的优质游戏大IP并通过与环球影业合作等形式提升影视制

作实力；下游通过院线等渠道能刚好的将产品推介出去，即通过业务板块之间强效

地联动机制，带动各业务板块的综合型发展，具有影游特色的“内容+渠道”的泛

娱乐业务生态圈初步形成。 

2.4 影游互动拥有天然优势，关注源头端互动 

公司目前是 A股市场最大的影游综合体。借助于游戏端的强劲优势，积极推广从源

头端入手的影游互动项目。2017 年 1 月，公司投资的电视剧新版《射雕英雄传》

在东方卫视首播；电视剧同名手游《射雕英雄传手游》目前处于测试阶段，将于近

期推出，这标志着公司从源头切入的影游联动项目的展开。此外，公司努力寻求外



 

                                                                                  公司简报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       4of6 

部资源，三月底投资嘉行传媒 10%，借助于完美的影游实力以及嘉行的艺人培养优

势和 IP 储备，未来二者在影游互动领域的合作值得期待。影游联动作为行业发展

的新势力，目前仍处于探索阶段，但我们相信优质 IP 仍然是成功的关键因素。因

此，公司在此领域的优势将随产品的不断推出逐渐显示，业绩释放可期。 

 

3、调研问答环节 

3.1 公司手游产品的生命周期情况如何？ 

手游的研发周期相对较短，但生命周期普遍不太长，随着手游市场的发展，玩家对

精品游戏的需求日益旺盛，对于精品游戏的忠诚度高，精品游戏的生命周期也相对

较高。完美作为重研发的游戏大厂，公司的研发实力突出，游戏质量有保证，玩家

忠诚度很高。公司的运营理念也是长期运营精品游戏，尽量延长手游的生命周期和

用户体验。以《神雕侠侣》手游为例，自 2013 年上线至今，仍是手游主要贡献产

品之一。 

3.2 公司 2016 年电影收入下降的主要原因是什么？ 

公司在电影投资上始终秉承精品投资的理念，每年出品电影的数量较少，单部影片

的收入情况对电影整体收入影响较大。2016 年的同比下降主要是 2015 年得益于精

品电影《咱们结婚吧》的成功，使得 2015 年电影收入较高。 

3.3 公司与美国环球影业的合作计划主要有哪些？ 

公司与环球影业的合作计划是5年推出50部左右的电影作品。近期投资的作品有

2016年上映的《谍影重重5》，今年即将上映的汤姆克鲁斯版《木乃伊3》等。2016

年共投资影片8部，未来也将按这个水平继续投资。环球制作能力强劲，片单丰富，

公司将享受影片全球的票房及衍生品收益，投资回报率可观。 

3.4 如何看待游戏行业的人口红利问题？ 

人口红利仍然存在。特别是对于研发性的公司来讲，新游戏开发出来，就会培养一

批新的用户群，因此新用户挖掘能力还很强。 

3.5 公司在影游互动方面目前进展如何？ 

公司认为成功的影游联动应该首先是产品设计和开发层面的联动，是一种源头上

的联动，这样才能更好的保证影视作品与游戏作品之间的带入感。完美世界同时拥

有影视制作和游戏研发两大业务，使得公司在源头互动上有天然优势。比如，目前

正在热播的电视剧《射雕英雄传》，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，将于近期推出。除此之外，多个影游联动项目正在积

极推进中。 

3.6 公司对于未来行业发展格局怎么看，未来的布局如何？ 

公司持续看好行业前景，预计未来增长空间仍然很大。自身将延续多元化、立体化、
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全球化战略，完善细分产业链布局，加大IP资源的挖掘与开发,在延续精品化路线

的基础上，重点发展电竞游戏领域和网游开发，同时积极拓展二次元等细分市场领

域，保持公司市场竞争力。 

 

 

4、风险提示 

新游戏市场反应不及预期，电影产品销售不及预期，IP储备与市场热点相悖，公司

业绩低于预期，相关政策变动风险，国内外二级市场系统性风险。 
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