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[Table_Summary] 内容提要： 

亿纬锂能主营业务包括锂原电池、锂离子电池和电子烟，近期我

们对公司进行了调研，形成主要投资观点如下： 

 动力电池全速前行，磷酸铁锂与高镍三元齐头并进。公司预计

2017年底达到 9GWh的动力电池产能，目前已确定的产品方向有

3.5GWH三元电池、2.5GWH磷酸铁锂和 1GWH三元软包叠片电池。 

2016 年公司动力电池尚处于产能爬坡阶段，下半年开始释放产

能，实现营收超 5亿元，2017年产能扩建后业绩将显著改善，未

来凭借先进的产线、一流的产品和良好的品牌形象，有望跻身国

内动力电池行业前列，为公司带来丰厚的业绩增量。 

 锂原电池龙头优势明显，保持稳健增长。公司是锂原电池国内龙

头，未来锂原电池市场需求将受益于智能交通、汽车电子、共享

单车、智能安防及物联网等高速发展将持续旺盛，公司将通过不

断优化工艺，提升产品性能及拓展客户，进一步巩固行业龙头地

位，实现稳健增长。 

 电子烟业务退居财务投资，继续分享丰厚利润。2016年子公司麦

克韦尔自有品牌和 ODM业务均实现了高增长，为支持子公司麦克

韦尔顺利 IPO，同时聚焦锂电池主业，公司拟转让麦克韦尔 7%股

份，退居财务投资者角色继续持有麦克韦尔股份，继续分享其丰

厚利润。 

 军工业务深耕十载，形成差异化竞争优势。公司拥有军工资质，

在军工锂电池领域已耕耘近十年，形成了较为深厚的技术优势，

产品将主要应用于水下武器（锂原电池）和无人机（锂离子电池），

预计 2017-2018年实现量产，将推动公司形成在锂电池领域差异

化竞争优势。 

 员工激励计划彰显高速发展信心。公司推出第二期股票期权与限

制性股票激励计划，拟向 390 人授予权益 1429.64 万份股票期

权，对应业绩考核目标为：以 2016年主营业务收入为基数,2017-

2020年主营业务收入增长率分别不低于 50%、120%、230%、350%。

该激励计划将激励对象利益与公司业绩进行捆绑,有助于公司凝

聚力提升,彰显了公司对未来业务高速发展的信心。 

内容提要： 
完美世界作为A股市场最大的影游综合体，6月下旬公司公布将

与Valve合作建立Steam中国，基本面进一步优化。近期我们对公

司进行了调研，形成主要投资观点如下： 

 STEAM借完美落地中国 激活公司平台属性。在Steam中国建成

后，完美世界一方面将以此为入口激活自身平台属性，增强渠道

建设，另一方面将通过引进海外游戏以及扩大玩家增量等方式

实现资源变现，同时品牌影响力提升也有利于公司触及海外顶

级制作团队，提高海外及国内端游代理数量，并有望展开基于IP

或公司层面的多种合作。我们按现有玩家体量及消费粗略测算

STEAM中国年收入预计在4亿左右，贡献利润将在1亿元左右。 

 新游表现超预期提振业绩，全年游戏板块确定性较强。6月初公

司3DMMOPRG手游《武林外传》上线后市场反馈热烈，首周充值流

水超200万，全月流水超2亿元（通常流水过亿被认为是游戏成功

标志）。下半年公司还将推出由腾讯独家代理的自研手游《云梦

四时歌》和《完美世界手游》。腾讯优质的流量渠道预计将显著

增强游戏的变现能力。总体来看，公司在游戏业务上布局清晰，

移动游戏、端游和主机游戏三架马车并驾齐驱。2018年游戏品类

和数量相比2017年更加丰富，新作推出后获得了口碑及收入双

丰收。我们认为公司游戏板块具有较强确定性，全年将保持稳定

增长。 

 影视业务稳扎稳打，合作环球强化品牌影响力。近期公映的《侏

罗纪公园2》上映20天，国内累计票房已达到15.78亿元，北美上

映两周蝉联票房榜榜首，全球累计票房9.32亿美元。完美世界将

按25%投资比例参与环球影片的全球票房和衍生品分成。近年来

环球影业多部影片获得奥斯卡各项殊荣，为公司提升全球化的

品牌影响力奠定了坚实基础。2018年是公司影视剧大年，电影电

视剧及综艺板块多元化发展，全年收入贡献有望继续提升。 

 核心高管拟增持股份,坚定公司长期发展信心。核心管理团队以

及部分导演制作人拟于未来6个月内在二级市场以集中竞价方

式增持公司股份，增持金额合计不低于1亿元。大股东持续增持

公司股份，体现出对公司发展的坚定信心。 

 风险提示：新游戏市场反应不及预期，影视产品销售不及预期，

IP储备与市场热点相悖，公司业绩低于预期，相关政策变动风

险，国内外二级市场系统性风险。 
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近期我们对完美世界股份有限公司（以下简称完美世界或公司）进行了调研，就公

司2018年业绩和未来经营计划进行了交流，会议纪要整理如下，供投资者参考。 

1、公司基本情况 

1.1 公司主营业务 

完美世界是国内领先的内容制作公司，其主营业务包括网络游戏的研发、发行和运

营；电视剧、电影的制作、发行及衍生业务；综艺娱乐业务；艺人经纪服务及相关

业务。 

网络游戏主要分为端游、移动游戏、主机游戏三大分支。公司经典端游产品《诛仙》、

《完美世界国际版》、《DOTA2》等持续贡献稳定收入；围绕“诛仙”、“完美世界”两

大主力IP实施的年轻化战略布局也已初见成效。 

影视业务上，公司与环球影业的合作已经步入第三个年头，片单投资及战略合作处

于良性推进中。上半年公司推出多部口碑收视双赢电视剧，如《归去来》、《忽而

今夏》等；与此同时，艺人经纪业务也在不断促进影视业务发展。 

1.2 公司业绩情况 

2017年，公司实现营业收入792,981.5万元，归母净利润150,471万元，分别同比上

涨28.76%和29.01%；基本每股收益1.14元，相比2016年增加18.75%。游戏业务产品

毛利率64.66%，同比下降0.58个百分点；影视业务产品毛利率39.27%，同比下降

7.85个百分点。 

上半年新游上线明显拉升业绩，公司于6月初调高上半年业绩预期。调整后，预计

2018年上半年归母净利润7.2-8.3亿元，同比增长7.25-23.63%。 

 

2、投资观点 

2.1 STEAM 借完美落地中国 激活公司平台属性 

6 月 12 日，公司公告将与 Valve 合作建立 Steam 中国。Steam 作为 Valve 公司旗

下全球最大的 PC 端综合性数字发行平台，2017 年收入高达 43 亿美元。根据

Steamspy 的数据统计，steam 平台目前的游戏数量超过 2.1 万个，全球账户数量

2.91亿个，年增长 27%。 

截至 2017年底，中国玩家数量已经达到全球第一。然而单用户游戏消费量却远小

于美国用户，具有较大的增长空间。完美世界将在 Valve的技术支持下,完成 STEAM

的本地化和合规化。目前 STEAM上中国活跃用户 3500万左右，仅占整个端游用户

的 20%。在 Steam 中国建成后，完美世界一方面将以此为入口激活自身平台属性，

增强渠道建设，另一方面将通过引进海外游戏以及扩大玩家增量等方式实现资源

变现，同时品牌影响力提升也有利于公司触及海外顶级制作团队，提高海外及国内
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端游代理数量，并有望展开基于 IP或公司层面的多种合作。我们按现有玩家体量

及消费粗略测算，STEAM 中国年收入预计在 4 亿左右，贡献利润将在 1 亿元左右。 

 

2.2 新游表现超预期提振业绩，全年游戏板块确定性较强 

6 月初公司 3DMMOPRG 手游《武林外传》正式公测。上线后市场反馈热烈，开服 4

小时即登顶 IOS 排行榜冠军。首周充值流水超 200 万，全月流水超 2 亿元（通常

流水过亿被认为是游戏成功标志）。公司以偶像练习生代言形象切合年轻化战略吸

引新玩家，而《武林外传》IP 的传承性对早期端游用户转化进一步提升了市场接

纳度，二者共同作用促成了该游戏的成功。除此之外，根据伽马数据的测算，公司

另一款与阿里合作同品类手游《烈火如歌》上线当月流水也突破亿元。 

在公司早期经典端游《诛仙》、《完美世界国际版》和《DOTA2》等持续贡献稳定

收入的基础上，手游新作不断推陈出新。电竞、二次元、女性向、战术竞技类等多

品类，细分市场布局将对公司业绩产生更多积极影响。下半年公司还将推出由腾讯

代理发行的自研手游《云梦四时歌》和《完美世界手游》。腾讯优质的流量渠道将

有助于增强游戏的变现能力。 

总体来看，公司在游戏业务上布局清晰，移动游戏、端游和主机游戏三架马车并驾

齐驱。2018年游戏品类和数量相比 2017年更加丰富，新作推出后获得了口碑及收

入双丰收。我们认为公司游戏板块具有较强确定性，全年将保持稳定增长。 

 

2.3 影视业务稳扎稳打，合作环球强化品牌影响力 

公司自 2016年与环球影业合作三年来，片单投资及战略安排持续有序推进。近期

公映的《侏罗纪公园 2》上映 20 天，国内累计票房已达到 15.78 亿元，北美上映

两周蝉联票房榜榜首，全球累计票房 9.32 亿美元。完美世界将按 25%投资比例参

与环球影片的全球票房和衍生品分成。近年来环球影业多部影片获得奥斯卡各项

殊荣，为公司提升全球化的品牌影响力奠定了坚实基础。 

2018年，公司电影电视剧片单极为丰富。上半年播出的《归来去》、《烈火如歌》、

《忽而今夏》等电视剧获得了收视口碑双丰。公司制作中的《半生缘》、《香蜜沉

沉烬如霜》、《壮志高飞》等 10余部电视剧作品将陆续与观众见面。公司参与出

品的张艺谋执导的武侠动作史诗电影《影》也已进入后期制作，有望于国庆档上映。

此外，公司参投的《向往的生活 2》以及《极限挑战 4》等综艺节目收视率良好，

多元化发展相得益彰。 

公司影视业务作为游戏业务的重要补充，近年呈发力态势，收入占比有所提升。同

时，丰富的片单资源有利于摊薄公司影视剧投资风险，影视产品账龄稳健，成本可

控，全年收入贡献有望继续提升。 
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2.4 核心高管拟增持股份,坚定公司长期发展信心 

6月下旬，公司发布公告，其核心管理团队以及部分导演制作人拟于未来 6个月内

在二级市场以集中竞价方式增持公司股份，增持金额合计不低于 1 亿元。大股东

持续增持公司股份，体现出对公司发展的坚定信心。 

作为 A 股市场最大的影游综合体，公司业务布局相对合理。在顺应消费升级和挖

掘新用户方面，公司提出的年轻化、全球化的发展战略取得了较明显成效。经过多

年沉淀，公司在游戏、影视两大领域积累了丰富的资源和经验。短期看，公司储备

了十余款手游、数款端游及主机游戏；另外还有 30多部电视剧。充沛的产品线将

有利于保障公司全年业绩实现。从中长期来看，STEAM中国的平台属性有利于公司

更好的聚合资源，完善产业链布局，增长空间可期。 

 

 

 

4、风险提示 

新游戏市场反应不及预期，影视产品销售不及预期，IP储备与市场热点相悖，公司

业绩低于预期，相关政策变动风险，国内外二级市场系统性风险。 
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资产负债表(百

万元) 
2017A 2016A 2015A   利润表(百万元) 2017A 2016A 2015A 

流动资产 10,246.32 11,208.35 2,498.22  营业收入 7,929.82 6,158.83 1129.37 

固定资产 478.6 525.92 7.81    同比(%) 28.76 25.87 21.99 

长期股权投资 1482.08 868.27 415.84  营业成本 6,588.64 5150.19 826.97 

资产总计 16,584.90 16,297.49 3,030.76  营业利润 1,589.45 1201.05 327.79 

    同比(%) 1.76 230.65 84.07    同比(%) 31.42 1233.38 23.09 

流动负债 5,215.40 4,222.92 1238.8  利润总额 1,648.85 1355.98 384.79 

非流动负债 2,582.77 3621.83 643.29    同比(%) 21.6 508.18 33.65 

负债合计 7,798.17 7,844.75 1882.08  净利润 1,459.91 1133.15 299.11 

  同比(%) -0.59 316.81 124.73  归属母公司股东的净

利润 
1,504.71 1166.31 288.45 

股东权益 8,786.73 8,452.74 1148.68    同比(%) 29.01 767.54 51.66 

归属母公司股

东的权益 
7,964.17 7,214.31 1025.75  非经常性损益 107.21 378.42 42.15 

    同比(%) 10.39 545.62 35.74  扣非后归属母公司股

东的净利润 
1397.5 787.89 246.3 

资本公积金 3,557.31 4162.14 23.27    同比(%) 77.37 219.9 30.85 

盈余公积金 127.74 106.21 12  研发费用 1,311.31 1351.27   

未分配利润 2,978.56 1612.1 430.56  EBIT 1,661.68 1021.68 346.9 

     EBITDA 1,941.92 1228.33 357.67 

现金流量表(百

万元) 
2017A 2016A 2015A      

销售商品提供

劳务收到的现

金 

8,514.68 6,334.45 1139.17  其他指标 2017A 2016A 2015A 

经营活动现金

净流量 
804.38 1154.9 198.34  ROE(摊薄)(%) 18.89 16.17 28.12 

购建固定无形

长期资产支付

的现金 

193.85 168.44 2.22  ROE(加权)(%) 19.57 26.73 32.05 

投资支付的现

金 
2,267.19 7256.62 763.34  扣非后 ROE(摊薄)(%) 17.55 10.92 24.01 

投资活动现金

净流量 
1,714.94 -8610.6 -510.3  销售毛利率(%) 57.36 60.96 50.2 

吸收投资收到

的现金 
3.00 6013.67 56  销售净利率(%) 18.41 18.4 26.48 

取得借款收到

的现金 
622.85 2,828.63 1372.07  EBIT Margin 22.59 22.77 37.5 

筹资活动现金

净流量 
-1,450.97 8162 923.02  EBITDA Margin(%) 26.12 26.12 38.45 

现金净增加额 1031.56 726.59 611.06  资产负债率(%) 47.02 48.13 62.1 

期末现金余额 2,931.46 1899.91 842.14  资产周转率(倍) 0.48 0.64 0.48 

折旧与摊销 280.25 206.65 10.77   
销售商品和劳务收到

现金/营业收入(%) 
107.38 102.85 100.87 

注：表中估值指标均以当年最后一个交易日收盘价和总股本进行计算。    

资料来源：Wind，国开证券研究部        
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