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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 3 月 30 日） 

通行 报告日股价（元） 33.48 

12mth A 股价格区间（元） 26.90/37.42 

总股本（百万股） 1314.70 

无限售 A 股/总股本 35.47% 

流通市值（亿元） 156.13 

每股净资产（元） 6.06 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Y） 

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（2017Y） 

游戏 70.89% 

院线 10.63% 

电视剧 14.23% 

   

[Table_QuotePic] 

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 

1、 完美世界公布了2017年年报，2017年公司实现营收 79.30 亿，同

比增长 28.76%，实现归母净利润 15.05 亿，同比增长 29.01%，

扣非后归母净利润 13.98 亿，同比增长 77.37%。公司公布2017

年分红预案，拟10派1.7元。 

2、 公司公布了2018Q1业绩预告，预计2018Q1实现归母净利润

3.43-3.76亿元，同比增长5.39%-15.53%。 

 

 事项点评 

收入、利润稳健增长，剥离院线业务  

公司2017年收入、利润齐头并进，扣非后净利润实现同比大幅增长。

业绩增量主要来源于主力手游《诛仙》全年贡献利润（16年下半年上

线）以及确认了《深海利剑》等多部电视剧的收入。公司2017年综合

毛利率57.36%，较上一年度减少3.60pct。毛利下滑主要是院线业务毛

利较低所致。由于公司院线业务发展不及预期，公司将此业务进行剥

离，并于2017年确认了对应的商誉减值1.02亿元。剥离院线业务后将

部分影响2018年的营收增长，同时公司毛利将回升。 

 

游戏业务：老产品收益稳健，18 年或将迎来“端改手”又一小高潮 

公司 2017 年游戏业务实现收入 56.50 亿元，同比增长 20.13%，占总

营收比例的 71.3%。游戏业务毛利率 64.84%，较上一年度基本持平。

按照游戏的细分类型来看，公司手游业务实现收入 30.79 亿元，同比

增长 42.85%；端游业务实现收入 19.91 亿元，同比小幅减少 4.65%；

主机游戏业务实现收入 5.20 亿元，同比增长 27.19%。总的来说，公

司 17 年游戏业务主要依托于老游戏的稳健经营，而新游戏虽然数量不

多，但也提供了一定的业绩增量，如手游《梦间集》、主机游戏《HOB》

在今年均表现良好。展望未来，我们认为 18 年将是公司的产品大年。

公司计划在 18 年同时推进 25 款新游戏的研发/发行工作，其中包括 7

款自研 PC/主机游戏，14 款自研手游以及代理 4 款独立游戏，产品覆

盖“端改手”、“女性向”、“二次元”、“影游联动”、“沙盒游戏”等多

种类型。“端改手”是公司 18 年游戏业务的主线之一，公司计划推行

《武林外传》、《完美世界国际版》、《笑傲江湖》等多款端游 IP 手游上

线，其中，《武林外传》已处于测试优化阶段，TapTap 评分 9.2 分，预

计 Q2 上线，有望成为公司手游板块又一收入主力。而公司将自研 IP

《梦间集》系列化，同样有望进一步拓展女性用户市场空间。 
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影视业务：影片储备丰富，即将进入兑现期 

公司 2017 年影视业务实现收入 22.80 亿元，同比增长 56.64%，收入

占总营收比例的 28.75%。影视业务毛利率 39.3%，小幅下滑 7.8pct，

主要受毛利较低的院线业务拖累。 我们注意到，2017 年底公司存货

项较 17 年初大幅增长 218.07%，其中，在产品（制作中的影视剧、电

影）同比增长 289.62%，公司影视剧项目储备丰富。而根据公司影视

剧的制作进度来看，公司储备的33部电视剧项目中有2部已完成制作，

9 部处于后期制作中，6 部在拍；8 部电影投资项目中有 1 部已完成制

作，3 部后期制作中，1 部在拍。这些作品中有相当大一部分有望在

2018年上映并确认收益，公司2018年影视业务收入有望大幅超过2017

年水平。而公司投资的几部电影有望为以电视剧为主的影视业务带来

更好的业绩弹性，其中由张艺谋执导的《影》定档暑期档，影片使用

了中国水墨画的独特画风，同时又集结了邓超、孙俪、郑恺等重量级

演员，票房有望超预期，较值得期待。 

 

销售及管理费用率降低，财务费用率增长 

公司三费控制合理，销售、管理、财务费用率分别为 9.38%、26.14%

和 2.40%，销售、管理费用率较去年同期分别降低 2.88pct、3.66pct，

财务费用率增长 2.38pct，财务费用增长较快主要系支付基金优先级合

伙人的固定收益增加所致。 

 

 

 盈利预测与估值 

我们认为，2018 年对于公司来说，无论是游戏业务还是影视业务都有

望迎来丰收的一年。公司项目储备丰富，未来影视、游戏双主业有望

实现持续稳健增长。预计公司 2018-2020 年归属于母公司股东净利润

分别为 18.74 亿元、23.03 亿元和 26.93 亿元，每股 EPS 分别为 1.43

元、1.75 元和 2.05 元，对应 PE 为 23.48、19.12、16.34 倍。维持“增

持”评级。 

 

 风险提示 

游戏流水不及预期；影片票房不及预期；游戏及影视产品上线时间延

后；行业竞争进一步加剧 
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  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7929.82  9053.97  10442.60  12066.74  

年增长率 28.76% 14.18% 15.34% 15.55% 

归母净利润 1504.71  1874.31  2302.66  2693.40  

年增长率 29.01% 24.56% 22.85% 16.97% 

每股收益（元） 1.14  1.43  1.75  2.05  

PE 29.37  23.48  19.12  16.34  

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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