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[Table_Main] 
游戏业务高于预期，静待影视与大 IP 手游的

双重释放 

买入(维持) 

 

事件：公司发布中报，2017 年上半年营收 35.88 亿元，同比增长 69.68%，

归母净利润 6.71 亿元，同比增长 75.64%，子公司完美世界游戏有限责任

公司实现收入 30.7 亿元，净利润 7.86 亿元，游戏业务高于预期。公司预

计 2017 年前三季度将实现归母净利润 10.2-10.9 亿元，同比增长

42.18%-51.93%。 

 

投资要点： 

 游戏业务高于预期，手游转型效果显著：子公司完美世界游戏有限责

任公司业绩高于预期，上半年实现收入 30.7 亿元，净利润 7.86 亿元，

其中端游收入同比下降 10.17%至 9.65 亿元，手游收入同比增长

174.39%至 17.67 亿元，主机游戏收入同比增长 215.14%至 3.12 亿元。

游戏业务的超预期表现一方面来自于手游收入端的高速增长，《诛仙

手游》等爆款产品的持续流水表现以及去年的递延所带来的集中释

放，另一方面营销推广费用占营收比例的下降，相比美股上市期间，

营销推广费用占比下降明显，两者共同作用下，带来上半年游戏业务

的超预期表现。 

 

 影视有望成为下半年业绩助推剂：影视业务中电视剧作为去年的主要

收入贡献，今年几部重要剧的收入确认集中在下半年，因此上半年电

视剧的收入贡献仅为 2258 万元。同时影视业务带来的固定费用导致

公司整体净利润低于游戏业务净利润。公司预计 2017 年前三季度将

实现归母净利润 10.2-10.9 亿元，同比增长 42.18%-51.93%，Q3 单季

度归母净利润预计范围为 3.49 亿元-4.19 亿元，高于我们的此前预期，

我们认为主要原因为：1.公司主打产品《诛仙手游》8 月 9 日上线新

版本云梦川，流水表现高于预期；2.电视剧将于三季度确认《深海利

剑》、《神犬小七》两部电视剧收入。 

 

 版本更新再证大 IP 潜力，影视与大 IP 手游有望在明年上演梦幻双重

奏：8 月 9 日公司上线《诛仙手游》新版本云梦川，带动产品冲上畅

销榜前三的位置，我们认为版本更迭所带来的流水上升展现了大 IP

的长久运营潜力。公司预计明年将上线《武林外传手游》以及《完美

世界国际版》手游，两款产品均改编于公司 2006 年运营至今的长线

爆款端游，预计将为明年业绩带来充足的爆发力，同时明年公司将有

多部重磅影视产品上线并确认收入，影视有望与大 IP 手游共同带领公

司业绩走向新台阶。 
 

 投资建议：考虑公司游戏业务的超预期表现以及大 IP 手游及重磅影视

作品带来的高期望。我们预计公司 2017/2018/2019 年 EPS 分别为

1.18/1.61/1.95 元 ，对应当前股价 PE 为 30/22/18 倍，我们给予公司

18 年 30 倍估值，12 个月目标价 48 元，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：现有游戏产品下滑，新产品表现不及预期，电视剧版权费

增速不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                35.30 

一年最低/最高价 24.52/37.88 

市净率（倍）                 6.25 

流通 A 股市值（百

万元）      

11,849 

基础数据  

每股净资产（元）                5.65 

资本负债率（%）                47.81 

总股本（百万股）              1,315 

流通 A 股（百万股）            336 
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完美世界三大财务预测表 

资产负债表（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E  
 利润表（百万

元）  
 2016A   2017E   2018E   2019E  

流动资产 10,583.3 11,380.6 14,365.4 16,440.3 营业收入 6,158.8 8,887.0 11,042.2 12,949.7 

货币资金 1,479.6 1,245.7 3,761.1 4,868.8 营业成本 2,404.3 3,903.5 4,503.4 5,218.5 

应收和预付款项 2,503.5 3,162.3 3,794.5 4,349.1 营业税金及附加 53.6 71.1 88.3 103.6 

存货 496.0 868.4 705.7 1,118.3 销售费用 755.3 799.8 993.8 1,165.5 

其他流动资产 6,104.2 6,104.2 6,104.2 6,104.2 管理费用 1,835.6 2,488.4 3,202.2 3,755.4 

非流动资产 4,941.5 4,706.4 4,478.9 4,398.8 财务费用 1.2 98.1 60.8 20.0 

长期股权投资 868.3 1,038.3 1,248.3 1,468.3 资产减值损失 100.2 133.3 165.6 194.2 

投资性房地产 - - - - 投资收益 192.4 170.0 210.0 220.0 

固定资产和在建工程 526.5 289.8 20.7 -277.0 其他经营损益 154.9 224.0 278.3 326.3 

无形资产和开发支出 1,528.7 1,440.9 1,353.0 1,350.5 营业利润 1,201.0 1,562.8 2,238.0 2,712.5 

其他非流动资产 2,018.0 1,937.4 1,856.9 1,856.9 营业外净收支 154.9 224.0 278.3 326.3 

资产总计 15,524.7 16,086.9 18,844.3 20,839.0 利润总额 1,356.0 1,786.7 2,516.3 3,038.8 

流动负债 1,744.6 826.1 1,552.4 1,081.7 所得税 222.8 267.0 432.1 508.9 

短期借款 440.7 - - - 净利润 1,133.1 1,519.8 2,084.1 2,529.9 

应付和预收款项 1,303.9 826.1 1,552.4 1,081.7 少数股东损益 -33.2 -35.5 -33.1 -38.8 

长期借款 2,032.6 2,032.6 2,032.6 2,032.6 归属母公司股

东净利润 

1,166.3 1,555.3 2,117.3 2,568.8 

其他负债 3,294.7 3,294.7 3,294.7 3,294.7 EBIT 1,402.3 1,884.9 2,577.0 3,058.8 

负债合计 7,072.0 6,153.5 6,879.8 6,409.1 EBITDA 1,608.9 2,156.7 2,848.8 3,164.7 

股本 1,386.4 1,386.4 1,386.4 1,386.4      

资本公积 4,162.1 4,162.1 4,162.1 4,162.1 重要财务与估

值指标 

2016A 2017E 2018E 2019E 

留存收益 1,665.8 3,182.1 5,246.2 7,750.5 每股收益(元) 0.89 1.18 1.61 1.95 

归属母公司股东权益 7,214.3 8,730.6 10,794.7 13,299.0 每股净资产(元) 5.49 6.64 8.21 10.12 

少数股东权益 1,238.4 1,202.9 1,169.8 1,130.9 发行在外股份

(百万股） 

1,314.7 1,314.7 1,314.7 1,314.7 

股东权益合计 8,452.7 9,933.5 11,964.5 14,430.0 ROIC(%) 93.3% 18.4% 21.2% 26.8% 

负债和股东权益合计 15,524.7 16,086.9 18,844.3 20,839.0 ROE(%) 16.2% 17.8% 19.6% 19.3% 

     毛利率(%) 61.0% 56.1% 59.2% 59.7% 

现金流量表(百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E EBITMargin(%) 22.8% 21.2% 23.3% 23.6% 

经营性现金净流量 1,109.8 157.0 2,403.1 924.7 销售净利率(%) 18.4% 17.1% 18.9% 19.5% 

投资性现金净流量 -8,610.6 187.0 226.1 267.4 资产负债率(%) 45.6% 38.3% 36.5% 30.8% 

筹资性现金净流量 8,162.0 -577.8 -113.9 -84.4 收入增长率(%) 445.3% 44.3% 24.3% 17.3% 

现金流量净额 681.5 -233.9 2,515.4 1,107.7 净利润增长率

(%) 

278.8% 34.1% 37.1% 21.4% 

折旧与摊销 2.1 2.7 2.7 1.1 P/E 39.4 29.5 21.7 17.9 

资本支出 -13.8 - - - P/B 6.4 5.3 4.3 3.5 

经营营运资本增加 54.9 15.4 -2.4 14.6 EV/EBITDA 30.4 22.6 16.2 14.2 

数据来源：东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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