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——完美世界（002624） 

❖ 事件 

完美世界拟向控股股东完美世界控股转让院线业务相关资产，交易对价共计

16.6 亿元，以现金方式支付本次交易转让对价,完美世界控股的一致行动人快

乐永久计划以协议转让不低于公司总股本 5%股份给深圳市恒泰稳增投资合伙

企业（有限合伙）的方式筹集本次交易资金。转让资产主要原因为影院市场竞

争日趋激烈，公司影院业务经营业绩不及预期中理想，且影院后续发展需要较

大的资金投入。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。 

❖ 点评 

公司将在 2017 年年报中确认 1.025 亿商誉减值损失，但对公司业绩影响小 

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

人民币 14亿元至 16 亿元，维持 2017 年全年 14.6亿业绩预期。 

归拢资金推动高 ROE 业务 

我们认为本次协议完成后，一方面有利于优化公司股权结构，另一方面也有

利于公司归拢资金，聚焦核心业务，此次归拢资金将有助于公司进一步推动

高 ROE 业务。 

公司核心业务如期推进，重点作品值得期待 

游戏业务方面，2018 年公司重点端转手项目将如期推进，《武林外传》（预计

Q1 后上线）《完美世界》（预计年中上线）《笑傲江湖》（预计年底上线）以及

二次元游戏《轮回诀》（预计 Q1后上线）《云梦四时歌》（预计 Q2后上线）等；

影视剧方面，2018年公司完美影视剧将确认多部大剧，《勇敢的心 2》、《香蜜

沉沉烬如霜》、《绝代双骄》、《烈火如歌》、《烈火神盾》、《西夏死书》、《壮志

高飞》等项目。 

维持盈利预测，维持增持评级 

基于公司游戏以及影视业务的良好发展，我们维持盈利预测，预计公司 2017

年、2018 年以及 2019 年营业收入分别为 82.5、112.4 以及 129.9 亿元，净利

润分别为 14.8、19.2 以及 22.0 亿元，EPS 分别为 1.11、1.46 以及 1.67 元/

股，对应 PE 分别为 28.0、21.3、18.6 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产品推进不达预期；行业竞争加剧；系统性风险。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 11208  9552  12116  14615    营业收入 6159  8253  11235  12985  

  现金 2097  5287  6870  8676    营业成本 2404  3915  5208  6171  
  应收账款 1932  2476  3370  3896    营业税金及附加 54  72  98  113  
  其他应收款 88  142  194  224    营业费用 755  792  1110  1282  
  预付账款 483  648  882  1019    管理费用 1836  2139  2886  3206  
  存货 496  1000  800  800    财务费用 1  133  104  71  
  其他流动资产 6112  0  0  0    资产减值损失 100  0  0  0  
非流动资产 5089  6214  6119  6025    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 868  1507  1507  1507    投资净收益 192  200  200  200  
  固定资产 526  432  337  243    营业利润 1201  1402  2030  2342  

  无形资产 132  140  140  140    营业外收入 157  100  100  100  
  其他非流动资产 3562  4135  4135  4135    营业外支出 2  0  0  0  
资产总计 16297  15766  18235  20639    利润总额 1356  1502  2130  2442  

流动负债 4223  2388  2940  3147    所得税 223  45  213  244  

  短期借款 441  1000  1200  1200    净利润 1133  1457  1917  2198  

  应付账款 727  974  1326  1533    少数股东损益 -33  0  0  0  
  其他流动负债 3055  414  414  414    归属母公司净利润 1166  1457  1917  2198  

非流动负债 3622  3585  3585  3585    EBITDA 1409  1630  2228  2508  

  长期借款 2033  2033  2033  2033    EPS（元） 0.89  1.11  1.46  1.67  

  其他非流动负债 1589  1552  1552  1552              
负债合计 7845  5973  6525  6732    主要财务比率         

 少数股东权益 1238  1238  1238  1238    会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1315  1315  1315  1315    成长能力         
  资本公积 4162  4162  4162  4162    营业收入 25.9% 34.0% 36.1% 15.6% 

  留存收益 1718  3006  4923  7121    营业利润 
1233.4
% 

16.8% 44.7% 15.4% 

归属母公司股东权益 7214  8483  10400  12598    归属于母公司净利润 767.5% 24.9% 31.5% 14.7% 
负债和股东权益 16297  15695  18163  20568    获利能力         

           毛利率(%) 61.0% 52.6% 53.6% 52.5% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.6% 18.9% 17.7% 17.1% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   ROE(%) 16.2% 17.2% 18.4% 17.4% 

经营活动现金流 1155  4115  1287  1677    ROIC(%) 13.0% 25.2% 29.8% 31.8% 
  净利润 1133  1457  1917  2198    偿债能力         

  折旧摊销 207  95  95  95    资产负债率(%) 48.1% 38.1% 35.9% 32.7% 
  财务费用 1  133  104  71    净负债比率(%) 32.9% 50.8% 49.5% 48.0% 
  投资损失 -192  -200  -200  -200    流动比率 2.65  4.00  4.12  4.64  

营运资金变动 -101  2661  -628  -486    速动比率 2.54  3.58  3.85  4.39  

  其他经营现金流 107  -31 0  0    营运能力         

投资活动现金流 -8611  -1121  200  200    总资产周转率 0.58  0.51  0.66  0.67  

  资本支出 168  0 0  0    应收账款周转率 4  4  4  4  

  长期投资 7060  636  0  0    应付账款周转率 5.22  4.60  4.53  4.32  

  其他投资现金流 -1382  -484  200  200    每股指标（元）         

筹资活动现金流 8162  196  96  -71    每股收益(最新摊薄) 0.89  1.11  1.46  1.67  

  短期借款 132  559  200  0    
每股经营现金流(最
新摊薄) 

0.88  3.13  0.98  1.28  

  长期借款 1390  0  0  0    
每股净资产(最新摊
薄) 

5.49  6.45  7.91  9.58  

  普通股增加 755  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 4126  0  0  0    P/E 35.0  28.0  21.3  18.6  
  其他筹资现金流 1760  -364  -104  -71    P/B 5.66  4.81  3.93  3.24  
现金净增加额 727  3190  1583  1806    EV/EBITDA 28  24  18  16  
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