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[Table_Main] 
建立 Steam 中国，远期续航能力有望提升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）  7,929.8  10,042.2  12,050.6   13,858.2  

同比（%） 28.8% 26.6% 20.0% 15.0% 

净利润（百万元）  1,504.7   2,025.5   2,512.2   2,908.4  

同比（%） 29.0% 34.6% 24.0% 15.8% 

每股收益（元/股）  1.14   1.54   1.91   2.21  

P/E（倍）  28.2   21.1   17.0   14.7  
      

事件：公司 2018 年 6 月 4 日停牌筹划非公开发行股票事项，6 月 11 日与

Valve 公司签署授权协议建立 Steam 中国，积极促成 Steam 中国的上线、

推广及游戏产品的引进。6月16日公司公告终止筹划非公开发行股票事项，

将于明日（6 月 19 日）正式复牌。 

投资要点 

 踏准中国区 PC 玩家的付费趋势，公司与 Valve 的合作再上一台阶，利
好业务的稳定发展：Valve 旗下的 Steam 平台是目前全球最大的 PC 端
综合性数字发行平台之一，聚集了全球超过 2 万款游戏产品，发展态势
强劲。近年来 Steam 中国区玩家的数量持续上升，根据 SteamSpy 数据，
2018 年初 Steam 中国区的玩家数量突破 4000 万。公司与 Valve 继
《DOTA2》与《CS:GO》后，合作再上一个台阶，我们认为建立 Steam

中国将利好游戏代理发行业务的稳定发展，有效增强公司的平台属性。
我们预计 Steam 中国将在 2019 年逐步推进落实。 

 

 远期续航能力有望得到提升，期待未来更多的协同：公司拥有全球领先
的游戏产品研发实力，一方面利用公司储备的优质端游 IP 实现端转手，
另一方面在打造新 IP 上同样不遗余力，近期上线的《轮回决》、《武林
外传》的良好表现均体现了公司自研自发的实力。同时与腾讯两款大作
《云梦四时歌》、《完美世界手游》的合作预计将充分夯实公司今明年业
绩。在拿下 Steam 中国的代理权后，全球范围海量的优质端游产品将通
过 Steam 中国平台输入国内。未来端游产品 IP 与手游研发的协同值得
期待，远期公司产品续航能力有望得到加强。 

 

 产品多平台布局，产品国际化与海外产品输入同步推进：公司此前通过
《射雕英雄传》、《诛仙》、《倚天屠龙记》等产品在东南亚等地区取得不
俗成绩。同时公司在欧美组建研发团队，拥有《火炬之光》、《无冬之夜》、
《万智牌》等面向全球的优质 IP，在 PC 平台、主机平台、移动端等多
个平台上持续布局，未来自研产品走向国际化与优秀海外产品的输入同
步推进，业务线与产品矩阵得到加强。 

 

 盈利预测与投资评级：公司建立 Steam 中国将利好长远发展，一方面踏
准国内 PC 玩家付费的趋势，另一方面将提升公司业务远期续航能力，
有望在未来实现更多的协同。我们维持对公司的中长期看好，预计公司
2018/2019/2020 年 EPS 分别为 1.54/1.91/2.21 元 ，对应当前股价 PE 为
21/17/15 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：现有产品运营数据下滑过快，新产品上线延期风险，新产品
上线表现不及预期，合作进展不及预期，影视项目收入低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.47 

一年最低/最高价 27.43/38.10 

市净率(倍) 5.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
15142.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.30 

资产负债率(%) 43.34 

总股本(百万股) 1314.70 

流通A股(百万股) 466.35  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
完美世界三大财务预测表 

资产负债表（百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E    利润表（百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E  

流动资产 

 

10,246.3  

 

12,167.1  

 

15,587.8  

 

19,380.2    营业收入 

  

7,929.8  

 

10,042.2  

  

12,050.6  

 

13,858.2  

  现金  3,236.4   4,495.4   6,755.7  10,059.2    减:营业成本  3,381.2   3,803.4   4,564.1   5,248.7  

  应收账款  2,680.4   4,163.1   4,036.5   5,393.0       营业税金及附加  63.8   88.3   103.6   119.1  

  存货  1,575.6   754.6   2,041.6   1,174.1       营业费用  743.5   903.8   1,165.5   1,340.3  

  其他流动资产  2,753.9   2,753.9   2,753.9   2,753.9         管理费用  2,072.9   3,102.2   3,585.4   4,123.2  

非流动资产  6,338.6   5,851.7   5,738.8   6,085.8       财务费用  190.1   -14.2   -47.8   -70.4  

  长期股权投资  1,482.1   1,636.3   1,827.3   2,050.5       资产减值损失  137.2   165.6   214.2   246.4  

  固定资产  478.6    260.1     137.1     261.8      加:投资净收益  183.2   154.2   191.0   223.2  

  在建工程  12.1   10.1   9.1   8.1       其他收益  59.4   278.3   326.3   375.3  

  无形资产  2,154.6   2,059.8   1,994.5   1,994.5    营业利润  1,589.5   2,147.2   2,656.6   3,074.0  

  其他非流动资产  2,211.3   1,885.5   1,770.9   1,770.9    加:营业外净收支   59.4   278.3   326.3   375.3  

资产总计 

 

16,584.9  

 

18,018.9  

 

21,326.6  

 

25,466.1    利润总额 

 

 1,648.9  

  

2,425.4  

  

2,982.9  

  

3,449.3  

流动负债  5,215.4   2,484.0   3,520.0   5,029.2    减:所得税费用  188.9   433.1   509.6   585.6  

短期借款  617.9   -     -     -         少数股东损益  -44.8   -33.1   -38.8   -44.7  

应付账款  2,213.9   2,484.0   3,520.0   5,029.2    归属母公司净利润  1,504.7   2,025.5   2,512.2   2,908.4  

其他流动负债  4,449.4   4,418.3   4,418.3   4,418.3    EBIT  1,726.1   2,391.2   2,885.1   3,288.9  

非流动负债  7,798.2   7,402.3   8,438.3   9,947.5    EBITDA  2,006.4   2,705.4   3,174.8   3,418.8  

长期借款  500.0   500.0   500.0   500.0                                                                               

其他非流动负债  4,449.4   4,418.3   4,418.3   4,418.3    重要财务与估值指标  2017A   2018E   2019E   2020E  

负债合计  7,798.2   7,402.3   8,438.3   9,947.5    每股收益(元)  1.14   1.54   1.91   2.21  

少数股东权益  822.6   789.4   750.6   705.9    每股净资产(元)  6.06   7.47   9.23   11.27  

归属母公司股东权益  7,964.2   9,827.1  12,137.7  14,812.7  

  

发行在外股份(百万

股) 

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

负债和股东权益 16,584.9  18,018.9  21,326.6  25,466.1    ROIC(%) 19.2% 30.7% 42.8% 48.5% 

                                                                           ROE(%) 18.3% 20.6% 20.7% 19.6% 

现金流量表（百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E   毛利率(%) 57.4% 62.1% 62.1% 62.1% 

经营活动现金流  804.4   2,502.1   2,297.3   3,569.3    销售净利率(%) 17.8% 19.8% 20.5% 20.7% 

投资活动现金流  1,714.9   175.2   66.8   -192.8  

 

资产负债率(%) 47.0% 41.1% 39.6% 39.1% 

筹资活动现金流 -1,451.0   -746.2   -103.8   -73.0    收入增长率(%) 28.8% 26.6% 20.0% 15.0% 

现金净增加额  1,031.6   1,931.1   2,260.3   3,303.4    净利润增长率(%) 29.0% 34.6% 24.0% 15.8% 

折旧和摊销  280.2   314.2   289.7   129.8   P/E  28.2   21.1   17.0   14.7  

资本开支  -288.1   50.0   200.0   500.0   P/B  5.4   4.3   3.5   2.9  

营运资本变动 -2,792.4   -422.4   144.4  -1,002.1   EV/EBITDA  21.3   14.8   11.9   10.1  
           

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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