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前三季度业绩略超预期，仍需密切关注政
策影响 

——完美世界(002624)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-10-30) 

收盘价(元) 23.92 

一年内最高/最低(元) 38.10/19.75 

沪深300指数 3110.26 

市净率(倍) 3.95 

流通市值(亿元) 111.57 

基础数据(2018-9-30)  

每股净资产(元) 6.19 

每股经营现金流(元) -0.37 

毛利率(%) 59.63 

净资产收益率_摊薄(%) 16.20 

资产负债率(%) 41.16 

总股本/流通股(万股) 131479.97/46644.83 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《完美世界(002624)中报点评：电视剧业

务 增 长 迅 猛 ， 游 戏 业 务 回 暖 可 期 》 

2018-08-21 

2 《完美世界(002624)公司点评报告：与

Valve 合作共同建立 Steam 中国，高管增持

彰 显 对 公 司 经 营 稳 健 发 展 信 心 》 

2018-06-22 

3 《完美世界(002624)公司点评报告：新游

表现良好带动 18 年 H1 业绩增长，增发股票

用于影视项目投资》 2018-06-04  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

发布日期：2018 年 10 月 31 日 

事件：公司发布 18 年第三季度报告。 

投资要点: 

 前三季度营业收入小幅下滑，全年利润增幅值得期待。公司第三季度

实现营业收入 18.46 亿元，同比下降 4.65%；净利润 5.36 亿元，同比

增加 31.62%；扣非后净利润 3.98 亿元，同比增加 0.39%；前三季度合

计实现营业收入 55.13 亿元，同比下降 0.20%；净利润 13.17 亿元，

同比增加 22.18%，略超中报预计的 12.9 亿元利润变动区间上限；扣

非后净利润 11.05 亿元，同比增加 10.28%。预计全年净利润为 16.5

亿元-19.5 亿元，同比增加 9.66%-29.59%。 

 处置院线导致营业收入减少，投资收益带动单季度利润增加。公司前

三季度营业收入较 17 年同期有小幅下滑，主要原因是公司在 18 年处

置旗下院线业务导致相应收入下降。同时公司处置祖龙（天津）科技

有限公司少量股权和美国环球影业片单确认了约 3.17 亿元的投资收

益，远高于 17年同期，带动第三季度净利润大幅上升。 

 毛利率稳中有升，费用控制能力稳定。公司前三季度毛利率为 59.63%，

与 17年同期相比提升了 2.27 个百分点。我们认为主要原因是将 18年

公司将毛利率较低的院线业务（17年该业务毛利率为 21.66%）剥离后

带动了整体毛利率的提升。前三季度公司主要费率控制能力良好，三

项费率合计为 40.60%，较 17 年前三季度下降 0.88 个百分点。其中财

务费用同比大幅下降 31.45%，主要原因是汇兑损益变动。 

 第三季度未上线新游戏，已上线游戏市场表现稳定。公司第三季度并

未上线新游戏，目前公司仍依靠前期上线的《武林外传手游》、《诛

仙》、《烈火如歌》等游戏持续为公司贡献业绩。从公司其他流动负

债情况看，公司第三季度递延收入为 11.51 亿元，虽然较期初的 12.78

亿元下降了近 10%，但考虑到公司第三季度没有上线新游戏，可见公

司目前已上线的游戏业绩依然稳定。面临国内市场严监管的环境下，

公司在 10 月陆续推出了《倚天屠龙记》国际版和《射雕英雄传 3D》

全球版，意在发力海外市场。 

 已上市影视项目表现良好。公司第三季度存货 23.80 亿元，较期初增

加 51.05%，主要原因是公司影视业务持续发展，投资拍摄的影视剧增

加。公司出品的《烈火如歌》位居 18 年上半年网剧播放量首；《香蜜

沉沉烬如霜》在全国网、52 城和 35 城省级卫视黄金档收视率均排名

第一。预计 Q4仍将有多部影视剧确认收入。 

 股份回购稳步推进中。公司于 8 月 6 日发布以集中竞价交易方式回购
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传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

公司股份的回购报告书：拟在 12 个月内回购不高于 10 亿元，不低于

5亿元人民币比的股份。截止至 9月 30日，公司已经通过集中竞价方

式累计回购股份近1376万股，交易总金额3.46亿元，增持均价为25.16

元，增持金额接近回购计划下限。 

 投资评级与盈利预测：受剥离院线业务影响，公司营业收入出现小幅

下滑，预计该影响将延续至全年水平，但公司盈利能力和费用控制能

力也稳中有升。目前公司储备手游项目《梦间集·天鹅座》、《完美

世界手游》、《神雕侠侣 2》等也正在有序测试中，预计在未来将为

公司提供业绩增量，已上线的游戏项目也在积极释放业绩。同时公司

影视业务也正在顺利推进中，已播出的剧目市场反应良好。考虑到公

司各项业务的稳步运营以及行业的龙头地位，维持公司“增持”投资

评级。目前压制公司股票价格的最大因素仍然是政策的不确定性，建

议积极关注监管政策的变化，如果版号审批的停滞时间超出市场预期，

对于公司未来的业绩可能造成一定程度影响，因此我们相应下调了公

司的盈利预测，预计公司 18/19 年 EPS 为 1.35/1.51 元，按 10 月 30

日收盘价 23.92 元，对应 PE 分别为 17.7 倍和 15.9 倍。 

风险提示：政策监管趋严；版号审批停滞超预期；游戏与影视项目市场

表现不及预期。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6158.8 7929.8 7915.1 8589.0 9666.2 

增长比率 445.3% 28.8% -0.2% 8.5% 12.5% 

净利润(百万元) 1166.3 1504.7 1780.5 1981.3 2279.9 

增长比率 304.3% 29.0% 18.3% 11.3% 15.1% 

每股收益(元) 0.89 1.14 1.35 1.51 1.73 

市盈率(倍) 27.0 20.9 17.7 15.9 13.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：15-18Q3 公司单季度营业收入与增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 2：15-18Q3 公司单季度净利润与增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：15-18Q3 公司单季度净利润与增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 4：14-18H1 公司业务收入占比 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 5：14-18Q3 公司业务毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 6：14-18Q3 公司业务毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6158.8 7929.8 7915.1 8589.0 9666.2  成长性      

减:营业成本 2,404.3 3,381.2 3,208.8 3,353.8 3,768.6  营业收入增长率 445.3% 28.8% -0.2% 8.5% 12.5% 

 营业税费 53.6 63.8 64.4 71.2 78.9  营业利润增长率 266.4% 32.3% 21.6% 10.0% 15.8% 

   销售费用 755.3 743.5 949.8 858.9 921.2  净利润增长率 304.3% 29.0% 18.3% 11.3% 15.1% 

   管理费用 1,835.6 2,072.9 2,034.2 2,207.4 2,484.2  EBITDA 增长率 267.6% 38.4% 14.5% 5.7% 12.5% 

   财务费用 1.2 190.1 62.2 58.7 39.1  EBIT 增长率 222.9% 42.6% 16.4% 9.5% 14.4% 

  资产减值损失 100.2 137.2 62.9 62.9 62.9  NOPLAT 增长率 247.2% 56.8% 12.1% 9.5% 14.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 477.9% -17.2% -7.9% 27.1% -12.4% 

 投资和汇兑收益 192.4 183.2 400.0 150.0 150.0  净资产增长率 635.9% 4.0% 11.8% 21.3% 15.7% 

营业利润 1,201.0 1,589.4 1,932.8 2,126.1 2,461.3  利润率      

加:营业外净收支 154.9 59.4 62.0 62.0 62.0  毛利率 61.0% 57.4% 59.5% 61.0% 61.0% 

利润总额 1,356.0 1,648.9 1,994.8 2,188.1 2,523.3  营业利润率 19.5% 20.0% 24.4% 24.8% 25.5% 

减:所得税 222.8 188.9 228.6 250.8 289.2  净利润率 18.9% 19.0% 22.5% 23.1% 23.6% 

净利润 1166.3 1504.7 1780.5 1981.3 2279.9  EBITDA/营业收入 22.5% 24.2% 27.8% 27.1% 27.1% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 19.5% 21.6% 25.2% 25.4% 25.9% 

货币资金 2,097.1 3,236.4 4,212.5 4,309.1 7,320.6  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 16 23 19 13 7 

应收帐款 2,020.3 1,751.2 1,935.6 2,065.0 2,469.0  流动营业资本周转天数 177 202 153 165 162 

应收票据 - 67.1 17.3 20.2 35.2  流动资产周转天数 401 487 461 466 506 

预付帐款 483.3 851.6 1,048.9 937.5 1,294.6  应收帐款周转天数 82 86 84 84 84 

存货 496.0 1,575.6 801.1 1,253.7 1,055.3  存货周转天数 25 47 54 43 43 

其他流动资产 6,111.7 2,764.5 2,009.4 3,610.5 2,794.8  总资产周转天数 565 746 729 698 711 

可供出售金融资产 1,829.7 1,755.4 1,195.0 1,593.4 1,514.6  投资资本周转天数 230 279 243 244 228 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 868.3 1,482.1 1,482.1 1,482.1 1,482.1  ROE 16.2% 18.9% 19.8% 17.8% 17.5% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 7.0% 8.8% 11.4% 10.9% 11.0% 

固定资产 525.9 478.6 363.5 248.5 133.4  ROIC 86.4% 23.5% 31.8% 37.8% 34.0% 

在建工程 0.6 12.1 12.1 12.1 12.1  费用率      

无形资产 132.5 114.4 24.9 - -  销售费用率 12.3% 9.4% 12.0% 10.0% 9.5% 

其他非流动资产 1,732.2 2,496.1 2,383.4 2,296.7 2,249.7  管理费用率 29.8% 26.1% 25.7% 25.7% 25.7% 

资产总额 16,297.5 16,584.9 15,485.8 17,828.7 20,361.2  财务费用率 0.0% 2.4% 0.8% 0.7% 0.4% 

短期债务 440.7 617.9 - - -  三费/营业收入 42.1% 37.9% 38.5% 36.4% 35.6% 

应付帐款 1,141.1 839.3 1,468.5 943.5 1,671.4  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 48.1% 47.0% 36.6% 33.2% 32.3% 

其他流动负债 2,641.1 3,758.2 2,164.5 3,068.5 2,904.1  负债权益比 92.8% 88.7% 57.7% 49.6% 47.8% 

长期借款 2,032.6 500.0 - - -  流动比率 2.65 1.96 2.76 3.04 3.27 

其他非流动负债 1,589.2 2,082.8 2,031.4 1,901.1 2,005.1  速动比率 2.54 1.66 2.54 2.73 3.04 

负债总额 7,844.7 7,798.2 5,664.5 5,913.2 6,580.6  利息保障倍数 979.16 9.02 32.07 37.24 63.95 

少数股东权益 1,238.4 822.6 809.0 765.8 721.0  分红指标      

股本 1,386.4 1,386.4 1,314.8 1,314.8 1,314.8  DPS(元) 0.09 0.18 0.14 0.18 0.22 

留存收益 5,880.5 6,663.6 7,697.6 9,835.0 11,744.8  分红比率 10.6% 15.7% 10.5% 12.2% 12.8% 

股东权益 8,452.7 8,786.7 9,821.3 11,915.6 13,780.6  股息收益率 0.4% 0.7% 0.6% 0.8% 0.9% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,133.1 1,459.9 1,780.5 1,981.3 2,279.9  EPS(元) 0.89 1.14 1.35 1.51 1.73 

加:折旧和摊销 206.6 280.2 204.5 140.0 115.1  BVPS(元) 5.49 6.06 6.85 8.48 9.93 

  资产减值准备 100.2 137.2 - - -  PE(X) 27.0 20.9 17.7 15.9 13.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.4 3.9 3.5 2.8 2.4 

   财务费用 84.1 291.6 62.2 58.7 39.1  P/FCF -10.6 13.7 30.0 106.5 9.5 

   投资收益 -192.4 -183.2 -400.0 -150.0 -150.0  P/S 5.1 4.0 4.0 3.7 3.3 

 少数股东损益 -33.2 -44.8 -14.3 -43.9 -45.8  EV/EBITDA 23.5 16.0 12.5 11.5 9.2 

 营运资金的变动 -2,304.2 2,367.3 349.1 -1,443.5 737.2  CAGR(%) 19.6% 15.2% 80.7% 19.6% 15.2% 

经营活动产生现金流量 1,154.9 804.4 1,982.0 542.5 2,975.5  PEG 1.4 1.4 0.2 0.8 0.9 

投资活动产生现金流量 -8,610.6 1,714.9 960.3 -248.3 228.8  ROIC/WACC 8.2 2.2 3.0 3.6 3.2 

融资活动产生现金流量 8,162.0 -1,451.0 -1,966.3 -197.6 -192.9  REP 0.6 2.5 1.8 1.2 1.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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