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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 10 月 30 日） 

通行 报告日股价（元） 33.65 

12mth A 股价格区间（元） 24.52/37.42 

总股本（百万股） 1314.69 

无限售 A 股/总股本 25.50% 

流通市值（亿元） 113 

每股净资产（元） 5.48 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 完美世界(北京)数字科技有限

公司 
35.06%  

池宇峰 13.41%  

石河子市骏扬股权投资合伙企

业(有限合伙) 
11.68%  

石河子快乐永久股权投资有限

公司 
9.30%  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

游戏 85.22% 

院线 10.92% 

电影 1.63% 

电视剧 0.63%  
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

完美世界公布了2017年三季报，2017Q1-Q3公司实现营收 55.24 亿，

同比增长 55.96%，实现归母净利润 10.78 亿，同比增长 50.29%，扣

非后归母净利润 10.02 亿，同比增长 165.48%。同时，公司公布2017

年全年业绩预告，预计实现归母净利润区间为 14-16亿，同比增长

20.04%-37.18%。 

 事项点评 

营收、净利持续高增长，Q3 影视业务确认收入 

公司Q3业绩表现出色，单季度实现营业收入19.36亿元，环比增长

35.63%；实现归母净利润4.07亿元，环比增长21.39%。公司Q3收入及

利润环比较大幅度增长主要是因为当季影视剧《深海利剑》、《神犬小

七》等确认收入，使得公司影视业务收入有了较大幅度提升。 

 

游戏业务：游戏流水稳定，产品布局丰富 

我们认为公司 Q3 游戏业务整体流水有小幅回升。从报表上看，以游

戏递延收入为主的其他流动负债项目与半年度时相比开始止跌回升；

从产品上看，公司拳头游戏产品《诛仙》在新资料片《云梦川》上线

之后，在 iOS 畅销榜排名有较大回升，其他《火炬之光》、《最终幻想》、

《倚天屠龙记》等移动游戏，《无冬 OL》PS4 版、《星际迷航》Xbox

版、《星际迷航》PS4 版等主机游戏也稳定贡献收入。公司游戏业务未

来看点丰富，公司仍储备有端转手 IP《武林外传》、《完美世界》、《笑

傲江湖》等手机游戏，预计将于 2017 年底到 2018 年陆续上线。电竞

游戏方面，公司运营的《CS：GO》三季度正式上线，为端游业务带

来增量部分。不过，包括《CS：GO》在内的电竞游戏受到国内《绝

地求生：大逃杀》玩家数量爆发式增长的冲击，游戏热度有所下滑。

不过，随着近期大逃杀类游戏受到了广电总局“不符合社会主义核心

价值观和传统文化习惯”的批语，预计今后该类游戏将难以申请版号，

游戏直播等方面也将受到限制。在《绝地求生》被禁后，同属 FPS 玩

法相对类似的《CS：GO》或将受益于老用户回流。 

 

影视业务：  

公司 Q3 确认了《深海利剑》、《神犬小七》收入，带动影视业务收入

大幅增长。公司近期投资拍摄的影视剧数量大幅增加，存货科目（主

要是影视剧）较年初大幅增长 198.63%。公司已经开拍的影视剧包括

《东山晴后雪》、《烈火如歌》、《灵魂摆渡之黄泉故事》、《勇敢的心 2》、

《走火》、《香蜜沉沉烬如霜》、《归去来》、《西夏死书》、《忽而今夏》、
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《趁我们还年轻》、《壮志高飞》等 11 部作品，其中多部作品近期亮相

优酷秋季战略发布会“优酷秋集”，预计将于 2018 春夏季集中网络上

映。电影方面，公司与环球影业合作的片单投资正稳步推进中；与威

秀娱乐集团、WME | IMG 成立完美威秀娱乐集团，已公布片单包括成

龙主演的科幻动作电影《机器之血》、韩庚/凤小岳/山下智久主演的科

幻动作电影《解码者》、张艺谋执导的《影》以及真人动画电影《当小

七遇上加菲》，将于 2017 年底、2018 年陆续上线。2018 年公司预计上

线影视剧数量较为密集，公司影视业务有望迎来高峰期。  

 

销售及管理费用率降低，财务费用率增长 

公司 Q1-Q3 期间费用率为 41.48%，较去年同期大幅减少 8.88 个百分

点。其中，公司销售及管理费用率均有较大幅度降低，财务费用率增

长 2.37 个百分点，主要是公司通过银行借款、基金等方式融资产生的

利息支出所致。 

 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年归属于母公司股东净利润分别为 14.66 亿

元、17.34 亿元和 21.01 亿元，每股 EPS 分别为 1.12 元、1.32 元和 1.60

元，对应 PE 为 30.17、25.51、21.05 倍。考虑到公司以影视、游戏双

主业为核心，同时具备整合整个泛娱乐产业链的潜力，且公司在国内

外均具有一定的品牌影响力，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

游戏流水不及预期；游戏及影视产品上线时间延后；行业竞争进一步

加剧；限售股解禁风险 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6158.83  8342.10  9947.82  11799.47  

年增长率 25.87% 35.45% 19.25% 18.61% 

归母净利润 1166.31  1466.36  1734.49  2101.45  

年增长率 767.54% 25.73% 18.29% 21.16% 

每股收益（元） 0.89  1.12  1.32  1.60  

PE 37.93  30.17  25.51  21.05  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表： 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,097  3,521  4,748  5,847    营业收入 6,159  8,342  9,948  11,799  

存货 496  811  728  1,078    营业成本 2,404  3,741  4,404  5,168  

应收账款及票据 2,020  1,786  2,268  3,115    营业税金及附加 54  73  87  103  

其他 6,595  6,525  6,754  6,708    营业费用 755  820  978  1,160  

流动资产合计 11,208  12,643  14,498  16,748    管理费用 1,836  2,407  2,870  3,405  

长期股权投资 868  868  868  868    财务费用 1  77  47  21  

固定资产 526  524  521  519    资产减值损失 100  50  50  50  

在建工程 1  0  0  0    投资收益 192  250  275  303  

无形资产 132  88  44  0    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 3,562  3,521  3,480  3,439    营业利润 1,201  1,425  1,788  2,197  

非流动资产合计 5,089  5,002  4,914  4,826    营业外收支净额 155  145  145  145  

资产总计 16,297  17,645  19,412  21,574    利润总额 1,356  1,570  1,933  2,342  

短期借款 441  441  441  441    所得税 223  147  249  302  

应付账款及票据 1,141  1,432  1,597  1,958    净利润 1,133  1,423  1,684  2,040  

其他 2,641  2,368  2,460  2,433    少数股东损益 (33) (43) (51) (62) 

流动负债合计 4,223  4,241  4,498  4,831    

归属母公司股东

净利润 1,166  1,466  1,734  2,101  

长期借款和应付

债券 2,033  2,033  2,033  2,033    财务比率分析 

    
其他 1,589  1,589  1,589  1,589    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 3,622  3,622  3,622  3,622    总收入增长率 445.33% 35.45% 19.25% 18.61% 

负债合计 7,845  7,863  8,120  8,453    EBITDA 增长率 267.64% 11.57% 21.49% 20.34% 

少数股东权益 1,238  1,195  1,145  1,083    EBIT 增长率 222.93% 24.95% 22.15% 20.86% 

股东权益合计 8,453  9,782  11,292  13,122    净利润增长率 304.34% 25.73% 18.29% 21.16% 

负债和股东权益

总计 16,297  17,645  19,412  21,574    

     
现金流量表（单位：百万元） 

   
  毛利率 60.96% 55.16% 55.73% 56.20% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 22.54% 18.57% 18.92% 19.19% 

净利润 1,133  1,466  1,734  2,101    EBIT/总收入 19.52% 18.01% 18.45% 18.80% 

折旧和摊销 207  47  47  47    净利润率 18.94% 17.58% 17.44% 17.81% 

营运资本变动 (2,304) 48  (330) (778)             

经营活动现金流 1,155  1,345  1,172  1,027    资产负债率 48.13% 44.56% 41.83% 39.18% 

     
  流动比率 

                       

2.65  

                       

2.98  

                       

3.22  

                       

3.47  

资本支出 (130) 0  0  0    速动比率 
                       

2.54  

                       

2.79  

                       

3.06  

                       

3.24  

投资收益 192  250  275  303              

投资活动现金流 (8,611) 250  275  303    

总资产回报率

（ROA） 6.95% 8.07% 8.67% 9.46% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 16.17% 17.08% 17.09% 17.46% 

股权融资 827  0  0  0    

     
负债变化 1,390  0  0  0    EV/营业收入 6.63 5.36 4.37 3.59 

股息支出 (117) (147) (174) (210)   EV/EBITDA 29.39 28.88 23.11 18.71 

融资活动现金流 8,162  (171) (221) (231)   PE 37.93 30.17 25.51 21.05 

净现金流 706  1,424  1,227  1,099    PB 6.13 5.43 4.60 3.88 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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