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股价走势 

转让院线长期利好核心业务，18 年影游项目丰富具备业绩支撑 
  

公司将向大股东转让院线业务相关资产，长期有利于上市公司提升上升公
司盈利能力和资金效率。本次院线资产交易对价为 16.65 亿元（股权+债
权），以现金方式交易。转让原因主要为公司影院业务还在投入期不在变现
期，后续发展需要较大资金投入，将院线资产转让至集团层面孵化，有利
于提高资金使用效率；同时本次交易资金得以回笼能够更好支持公司核心
业务的发展。 

财务影响上，本次转让将在 17年报表计提院线资产 1.025亿元商誉价值，
我们全年继续维持 15 亿业绩预期。由于院线资产评估价值低于包含商誉
的相关资产组账面价值差额为 1.025 亿元，该金额将在 2017 年年报中确认
为商誉减值损失。院线业务自身业绩体量较小，17 年上半年收入 3.92 亿，
毛利率 18.4%，全年考虑杠杆收购的资金成本及部分公司管理费用，17 年
预计盈亏平衡，剥离后对公司整体利润并无影响。我们继续维持 2017 年全
年 15 亿业绩预期。同时剥离院线资产有利于公司 18 年财务费用改善及毛
利率提升。 

大股东按含商誉的净资产账面价值受让充分显示诚意，将协议转让 5%以
上股权作为院线资产支付款，预计短期内不会对二级市场造成卖出压力。
本次交易价格为含商誉的净资产账面价值与评估值孰高原则确定，相当于
大股东溢价收购（按照商誉减值前账面价值），相关差额将于本次交易发生
时计入资本公积，充分考虑股东利益，彰显公司诚意。大股东计划以协议
转让方式转让部分股权，目前受让方为恒泰稳增，协议转让股份数量不低
于公司总股本 5%，以现金支付，转让所得将作为院线资产支付款。由于规
定协议转让后，6 个月内不得转让，短期内预计不会形成卖出压力。 

公司核心业务均按计划推进，18年游戏影视业务线储备丰沛，作品表现值
得期待。游戏业务方面，公司 18 年将推出重点端转手项目《武林外传》《完
美世界》《笑傲江湖》以及二次元游戏《轮回诀》（1 月开始内测，预计 Q1
上线）《云梦四时歌》等，二季度开始将迎重点游戏产品上线周期；影视剧
方面，18 年完美有望确认《烈火如歌》《艳势番之新青年》《香蜜沉沉烬如
霜》《西夏死书》《壮志高飞》《半生缘》《绝代双骄》《勇敢的心 2》等多个
项目，电影领域参与发行春节档《西游记女儿国》，并将参与出品张艺谋的
《影》。 

投资建议：完美世界为我们长期看好的 A 股稀缺游戏影视综合娱乐龙头手
握经典 IP 以及多年游戏运营经验，并具备成为 IP 运营平台类公司潜质。
由于院线转让尚未完成，暂不考虑剥离后报表影响，我们预计公司 17-19
年 净 利 润 分 别 为 15 亿 /18.8 亿 /22.9 亿 ， 同 比 增 速 分 别 为
28.7%/25.5%/21.5%，维持买入评级。 

风险提示：游戏项目进度及流水不达预期，电视剧项目推进不达预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,129.37 6,158.83 8,438.91 10,638.18 12,872.78 

增长率(%) 21.99 445.33 37.02 26.06 21.01 

EBITDA(百万元) 377.62 1,388.28 1,813.92 2,145.34 2,563.06 

净利润(百万元) 288.45 1,166.31 1,501.01 1,883.57 2,288.79 

增长率(%) 51.66 304.34 28.70 25.49 21.51 

EPS(元/股) 0.22 0.89 1.08 1.36 1.65 

市盈率(P/E) 147.22 36.41 29.83 23.77 19.56 

市净率(P/B) 41.40 5.89 5.51 4.47 3.29 

市销率(P/S) 37.60 6.89 5.31 4.21 3.48 

EV/EBITDA 31.52 29.39 25.64 19.19 17.27   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 交易方案概述 

1.1. 交易细节及对价 

完美世界（以下简称“上市公司”）拟将院线业务相关资产转让给上市公司控股股东完美
世界控股。 

上市公司全资子公司完美影管向完美世界控股转让完美院线、今典文化、完美影城 100%

股权，转让价款共计 14.9 亿元。上市公司子公司君毅云扬、完美影城向上市公司控股股
东完美世界控股转让新时代乐购影城 99%股权，转让价款 1.8 亿元。经初步评估及各方确
认，本次交易对价共计 16.7 亿元。完美世界控股拟以现金方式支付本次交易转让对价。 

由于院线资产评估价值低于包含商誉的相关资产组账面价值差额为 1.025 亿元，该金额将
在 2017 年年报中确认为商誉减值损失。预计相关商誉减值损失的确认不会对业绩预告范
围产生重大影响，2017 年度归属于上市公司股东的净利润变动区间仍为 14 亿元至 16 亿
元。 

本次交易价格由交易双方按照含商誉的净资产账面价值与评估值孰高的原则确定，交易价
格高于评估价值的部分为完美世界控股基于控股股东身份对公司的资本性投入，相关差额
将于本次交易发生时计入资本公积。 

本次资产交易分为股权及债权，标的债权于基准日（2017 年 9 月 30 日）经审计的账面价
值并考虑期后结算后的金额为 5.45 亿元，交易对价 5.45 亿元。 

表 1：标的股权评估情况及交易对价（单位：亿元） 

标的资产 
含商誉的净资产

账面价值 
减值金额 评估值 交易对价 

完美影城 100%股权 6.6 -0.6 6.0 6.6 

完美院线 100%股权 2.4 -0.3 2.1 2.4 

今典文化 100%股权 0.4 0.0 0.4 0.4 

新时代乐购影城

99%股权 
1.8 -0.1 1.7 1.8 

合计 11.2 -1.0 10.2 11.2 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 交易资金来源 

本次交易资金来源为完美世界控股合法自有和筹措资金。 

完美世界控股、池宇峰及快乐永久为一致行动人，为履行协议约定的支付义务，同时引入
基石投资者，优化公司股权结构，快乐永久计划以协议转让的方式将其持有的公司部分股
份转让给第三方投资机构，并已初步达成相关意向书。转让公司股份所得转让现金款将用
于本次交易价款的支付。转让股份的数量不低于公司总股本 5%，具体数量由双方协商确定，
转让价款不低于正式股份转让协议签署日前一交易日二级市场收盘价的 90%，具体价格由
双方协商确定。 

上市公司股权受让方为深圳市恒泰稳增投资合伙企业（有限合伙），有限合伙人为芜湖华
融兴科投资合伙企业（有限合伙）、华创证券有限责任公司-华创中信 173 号定向资产管理
计划（相关工商登记正在办理中）。 
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2. 交易标的情况 

2.1. 标的股权一&标的债权 

2.1.1. 标的股权一：完美影城 100%股权、完美院线 100%股权、今典文化 100%股权 

2016 年 12 月，完美影管实现与今典传媒、今典影投的交易，完成对完美影城、完美院线、
今典文化 100%股权，今典传媒和今典影投及其关联实体对完美影城及其控制的下属公司
持有的净债权的收购。上市公司 16 年收购时的对价合计约 13.5 亿元，其中股权转让价款
约为 8.8 亿元，债权转让价款约为 4.7 亿元。本次转让对价共计 14.9 亿元，股权转让对价
为 9.44 亿元，债权转让对价为 5.45 亿元。 

标的公司完美影城主要为消费者提供影院电影放映、卖品销售及广告发布等服务；完美院
线主要负责影片采购、与制片商（包括发行商）洽谈分账比例、签订发行分账协议、向旗
下影院供片；今典文化主要负责为完美影城下属影院在品牌、人员、运营等各方面提供日
常经营管理服务并收取一定的管理费。 

表 2：完美影城、完美院线和今典文化模拟合并财务数据（单位：万元） 

项目 2017 年 9 月 30 日（经审计） 2016 年 12 月 31 日（经审计） 

资产总额  70,006.40  63,529.03 

负债总额  84,601.10  82,869.99 

应收款项总额  20,305.02  15,114.83 

净资产 -14,594.70 -19,340.96 

项目 2017 年 1-9 月（经审计） 2016 年度（经审计） 

营业收入  59,105.11  72,730.91 

营业利润  5,157.09  1,358.90 

净利润  4,465.98  5,299.78 

经营活动产生的现金流量净额  5,316.99  505.81 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

截止公告日，标的股权一作为相关银行借款的质押标的处于质押状态。完美影管将在本次
交易交割前完成标的股权一的质押解除工作。此次转让标的股权一后，公司合并报表范围
将发生变更，完美影城、完美院线、今典文化不再纳入公司合并报表范围。 

2.1.2. 标的债权：完美影管与完美影城、完美院线、今典文化及其控制的下属公司之间的
债权、债务抵销后的债权净额 

在 2016 年标的股权一取得时，完美影管以约 4.7 亿元对价受让今典传媒和今典影投及其
关联实体对完美影城及其控制的下属公司持有的净债权，形成了完美影管与完美影城、完
美院线、今典文化及其控制的下属公司之间的债权、债务关系。 

2016 年重组交易完成后，完美影管与完美影城、完美院线、今典文化及其控制的下属公司
之间的债权、债务金额因结算而变化，同时完美影管为支持完美影城、完美院线、今典文
化及其控制的下属公司发展，对其提供了进一步的资金支持。 

截止公告日，完美影管与完美影城、完美院线、今典文化及其控制的下属公司之间的债权、
债务抵销后的净额，合计约为 5.4 亿元，为完美影管对完美影城、完美院线、今典文化及
其控制的下属公司享有的净债权，构成本次交易的目标债权。 

 

2.2. 标的股权二：君毅云扬持有的温岭市新时代乐购影城有限责任公司 99%

股权 

标的股权二为公司下属并购基金君毅云扬 2016 年 12 月至 2017 年 2 月期间以现金对价合
计人民币 1.34 亿元购买的温岭市新时代乐购影城、杭州铂金影院、台州新时代环球影城、
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仙居县新时代影城、台州市新时代电影大世界五家新时代影城各 99%股权，并在收购完成
后对新时代五家影城增资合计人民币 3,891.10 万元。新时代五家影城其余 1%股权由完美影
城持有。本次交易中，君毅云扬拟向完美世界控股转让其持有的新时代五家影城的全部股
权，交易对价 1.8 亿元。 

为方便交易的进行及便于交易后的管理，本次交易实施前君毅云扬及完美影城无偿划转其
余四家新时代影城至温岭市新时代乐购影城，构成新时代影城内部重组。重组完成后，温
岭市新时代乐购影城持有四家重组影城 100%股权。 

表 3：新时代影城内部重组后利润表简表（单位：万元） 

项目 2017 年 1-9 月 2016 年 

营业收入 5466.2 6172.1 

利润总额 675.2 -750.1 

净利润 488.7 -558.5 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 交易目的及对上市公司的影响 

2017 年影院市场竞争日趋激烈，公司影院业务经营业绩不及预期中理想，为降低公司经营
风险，减少资金占用，提高资金使用效率，避免投资回款周期较长的风险，公司拟将院线
相关资产进行转让。本次交易资金得以回笼能够更好支持公司核心业务的发展。 

本次交易完成后，公司将不再从事院线相关业务，交易标的将不再纳入公司合并报表范围。
因院线业务在公司整体业务中占比较小，且公司游戏及影视业务发展良好，相关商誉减值
损失的确认不会对公司在 2017 年第三季度报告中作出的全年业绩预测产生重大影响。
2017 年度归属于上市公司股东的净利润变动区间仍为 14 亿元-16 亿元。 

4. 投资建议 

完美世界为我们长期看好的A股稀缺游戏影视综合娱乐龙头手握经典 IP以及多年游戏运营
经验，并具备成为 IP 运营平台类公司潜质。由于院线转让尚未完成，暂不考虑剥离后报表
影响，我们预计公司 17-19 年净利润分别为 15 亿/18.8 亿/22.9 亿，同比增速分别为
28.7%/25.5%/21.5%，维持买入评级。 

风险提示：游戏项目进度及流水不达预期，电视剧项目推进不达预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,098.00 2,097.11 8,438.91 10,638.18 12,872.78 
 

营业收入 1,129.37 6,158.83 8,438.91 10,638.18 12,872.78 

应收账款 788.03 2,020.26 5,623.87 3,304.99 7,499.41 
 

营业成本 562.38 2,404.28 3,721.82 4,764.58 5,830.76 

预付账款 93.04 483.28 259.80 837.72 463.93 
 

营业税金及附加 8.68 53.57 73.42 92.55 111.99 

存货 344.35 495.98 3,193.83 1,183.53 4,512.35 
 

营业费用 79.63 755.35 928.28 1,170.20 1,416.01 

其他 174.81 6,111.72 2,397.71 2,899.45 3,801.21 
 

管理费用 108.88 1,835.58 2,278.51 2,659.55 3,153.83 

流动资产合计 2,498.22 11,208.35 19,914.13 18,863.87 29,149.68 
 

财务费用 44.50 1.23 216.73 163.47 147.32 

长期股权投资 415.84 868.27 868.27 868.27 868.27 
 

资产减值损失 22.89 100.18 46.00 56.36 67.51 

固定资产 7.81 525.92 525.53 525.14 524.75 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.60 0.60 0.60 0.60 
 

投资净收益 25.39 192.40 220.00 250.00 270.00 

无形资产 2.77 132.47 (70.17) (70.17) (70.17) 
 

其他 (50.78) (384.81) (440.00) (500.00) (540.00) 

其他 106.13 3,561.88 1,714.07 1,774.90 1,788.79 
 

营业利润 327.79 1,201.05 1,394.17 1,981.48 2,415.35 

非流动资产合计 532.55 5,089.14 3,038.30 3,098.74 3,112.24 
 

营业外收入 57.00 156.94 78.61 97.52 111.02 

资产总计 3,030.76 16,297.49 22,952.43 21,962.62 32,261.91 
 

营业外支出 0.01 2.00 0.77 0.93 1.23 

短期借款 308.81 440.71 7,167.07 6,155.93 11,579.57 
 

利润总额 384.79 1,355.98 1,472.01 2,078.07 2,525.14 

应付账款 512.70 1,141.15 2,397.93 2,361.09 2,765.34 
 

所得税 85.67 222.83 14.72 249.37 303.02 

其他 417.28 2,641.06 1,504.59 1,590.21 2,290.36 
 

净利润 299.11 1,133.15 1,457.29 1,828.70 2,222.12 

流动负债合计 1,238.80 4,222.92 11,069.59 10,107.23 16,635.28 
 

少数股东损益 10.66 (33.17) (43.72) (54.86) (66.66) 

长期借款 642.86 2,032.62 2,032.62 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 288.45 1,166.31 1,501.01 1,883.57 2,288.79 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.22 0.89 1.08 1.36 1.65 

其他 0.42 1,589.21 530.13 706.59 941.98 
       

非流动负债合计 643.29 3,621.83 2,562.75 706.59 941.98 
       

负债合计 1,882.08 7,844.75 13,632.34 10,813.82 17,577.26 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 122.93 1,238.44 1,194.72 1,139.86 1,073.19 
 

成长能力 
     

股本 559.40 1,386.37 1,386.37 1,386.37 1,386.37 
 

营业收入 21.99% 445.33% 37.02% 26.06% 21.01% 

资本公积 23.27 4,162.14 3,519.69 3,519.69 4,833.42 
 

营业利润 23.09% 266.40% 16.08% 42.13% 21.90% 

留存收益 465.82 5,880.46 6,739.01 8,622.58 12,225.10 
 

归属于母公司净利润 51.66% 304.34% 28.70% 25.49% 21.51% 

其他 (22.75) (4,214.66) (3,519.69) (3,519.69) (4,833.42) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,148.68 8,452.74 9,320.09 11,148.80 14,684.66 
 

毛利率 50.20% 60.96% 55.90% 55.21% 54.70% 

负债和股东权益总

计 

3,030.76 16,297.49 22,952.43 21,962.62 32,261.91 
 

净利率 25.54% 18.94% 17.79% 17.71% 17.78% 

       
ROE 28.12% 16.17% 18.47% 18.82% 16.82% 

       
ROIC 32.40% 86.42% 23.74% 19.16% 35.20% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 299.11 1,133.15 1,501.01 1,883.57 2,288.79 
 

资产负债率 62.10% 48.13% 59.39% 49.24% 54.48% 

折旧摊销 10.77 206.65 203.03 0.39 0.39 
 

净负债率 19.23% -4.51% 33.96% -36.93% -41.71% 

财务费用 45.39 84.13 216.73 163.47 147.32 
 

流动比率 2.02 2.65 1.80 1.87 1.75 

投资损失 (25.39) (192.40) (220.00) (250.00) (270.00) 
 

速动比率 1.74 2.54 1.51 1.75 1.48 

营运资金变动 (223.05) (2,304.23) (3,334.72) 3,394.70 (6,695.78) 
 

营运能力      

其它 91.51 2,227.61 (43.72) (54.86) (66.66) 
 

应收账款周转率 1.51 4.39 2.21 2.38 2.38 

经营活动现金流 198.34 1,154.90 (1,677.67) 5,137.26 (4,595.95) 
 

存货周转率 2.84 14.66 4.57 4.86 4.52 

资本支出 411.58 1,040.71 1,059.09 (176.46) (235.39) 
 

总资产周转率 0.48 0.64 0.43 0.47 0.47 

长期投资 415.84 452.43 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,337.72) (10,103.74) 1,024.09 421.93 497.25 
 

每股收益 0.22 0.89 1.08 1.36 1.65 

投资活动现金流 (510.30) (8,610.60) 2,083.17 245.47 261.87 
 

每股经营现金流 0.15 0.88 -1.28 3.91 -3.50 

债权融资 1,165.15 2,582.36 9,310.52 6,300.38 11,701.01 
 

每股净资产 0.78 5.49 5.86 7.22 9.82 

股权融资 (43.48) 4,911.57 (791.86) (158.52) 1,173.00 
 

估值比率      

其他 (198.65) 668.08 (2,582.36) (9,325.33) (6,305.33) 
 

市盈率 147.22 36.41 29.83 23.77 19.56 

筹资活动现金流 923.02 8,162.00 5,936.31 (3,183.47) 6,568.68 
 

市净率 41.40 5.89 5.51 4.47 3.29 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 31.52 29.39 25.64 19.19 17.27 

现金净增加额 611.06 706.31 6,341.81 2,199.27 2,234.59 
 

EV/EBIT 31.97 33.94 28.87 19.20 17.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 

  



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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