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完美世界（002624）： 

坚持精品化策略，影视、游戏项目储备丰富 

行业分类：文化传媒 

股市有风险  入市须谨慎 

 2018 年三季度报告： 

 2018年 1-9月公司实现营业收入 55.13亿元，同比减少 0.20%；实现归母净

利润 13.17 亿元，同比增长 22.18%；实现扣非净利润 11.05 亿元，同比增

长 10.28%；基本每股收益 1元/股。其中，Q3 实现营业收入 18.46亿元，同

比减少 4.65%；实现归母净利润 5.36 亿元，同比增长 31.62%；实现扣非净

利润 3.98 亿元，同比增长 0.39%；基本每股收益 0.41 元/股。同时，公司

预计 2018年度归母净利润为 16.5亿元-19.5亿元，同比增长 9.66%-29.59%。 

 坚持精品策略，影视业务可期。1）报告期内，公司处置院线业务，院线业

务收入下降带动整体营收略有下滑。此外，本期投资收益增加 105.29%，主

要系处置祖龙（天津）科技公司少量股权及美国环球影业片单投资产生的收

益增加。根据公司官网的新闻：电视剧方面， Q3公司推出了《香蜜沉沉烬

如霜》、《最美的青春》、《娘道》等精品佳作；电影方面，Q3 公司参投的上

映影片有《侏罗纪世界 2》、《妈妈咪呀 2》、《影》等；综艺方面，公司参投

制作的《极限挑战 4》、《向往的生活 2》等综艺节目表现良好。2）公司坚持

精品化路线，同时具备强大的内容输出能力。10月 10日-12日，2018秋季

北京电视节目交易会上，公司携近 40 部精品剧重磅亮相，参会作品制作精

良、题材丰富，我们认为公司强大的项目储备及打造爆款的能力有望带动影

视业务的发展。 

 端游游戏表现较好，游戏储备丰富。根据公司官网消息，Q3Valve在上海举

办第九届 DOTA2国际邀请赛，《DOTA2》作为公司出品的端游爆款产品之一，

随着该赛事的举办，将会带动玩家的游戏热情。此外，公司与腾讯合作的首

款游戏《云梦四时歌》及经典佳作《完美世界》同名 IP 传承之作《完美世

界手游》（公司研发，腾讯代理）后期也将陆续上线。目前《完美世界》的

主机版也在研发中，公司也将借助主机市场的优势，拓展海外市场。 

 与 Valve 合作建立 Steam 中国，提升游戏出海能力。2018 年 6 月，公司联

手全球著名游戏开发商 Valve建立游戏平台 Steam中国，进一步完善公司游

戏产业链的布局。搭建 Steam中国，有利于公司引进全球优质游戏。一方面，

能提升公司的核心竞争力和品牌影响力；另一方面，借助 Valve，能进一步

拓展公司游戏产业链布局，提升自身的游戏出海能力。 

 盈利预测与投资评级：公司在游戏、影视业务方面优质作品储备丰富。虽然

一定程度上受游戏版号暂停审批影响，但我们认为是暂时性调整，同时考虑

到公司作为老牌游戏制作商，基本面向好。我们调整公司估值，预计公司

2018-2020年的EPS为分别为1.32元、1.62元、2.04元，对应的PE为18.11倍、

14.81倍、11.72倍，给予公司“持有”评级。 

 风险提示：游戏上线延期，游戏、影视项目不达预期，行业监管趋严。 

公司投资评级 持有 

当前股价（18.10.30） 23.92 元 

 

基础数据 

上证指数 2568.05 

流通 A 股市值（亿） 111.57 

总市值（亿元） 314.50 

ROE（2018Q3） 16.37% 

资产负债率（2018Q3） 41.16% 

PE（TTM） 18.03 

PB（LF） 3.87 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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表 1：公司 2018 秋季北京电视节目交易会参展剧目 

前期筹备 

《青年特工》 《帝皇书》 《他知道风从哪个方向来》 《小娘惹》 

《义无反顾》 《我在天堂等你》 《心理大师》 《方根书筒》 《家有仙妻》 

《千屿千寻》 《前世界最好的你》 《大宗师之海上风云》 《天蝎》 

《妙探先生》 《惊天动地》  《冰糖炖雪梨》 

拍摄制作 
《青春斗》 《勇敢的心 2》 《霍元甲》 《鳄鱼与牙签岛》 

《七月与安生》 《河山》 《蓝盔特战队》 《一号文件》 

首轮发行 
《不婚女王》 《神犬小七第三季》 《西夏死书》 《山月不知心底事》 

《我的健身教练》 《爱在星空下》 《幸福的理由》 《艳势番之新青年》 

二轮发行 
《走火》 《深海利剑》 《半生缘》 《壮志高飞》 

《香蜜沉沉烬如霜》 《思美人》 

来源：公司官网、中航证券金融研究所 

 

表 2：公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1129.37  6158.83  7929.82  8970.21  11230.70  13162.38  

    增长率(%) 21.99% 445.33% 28.76% 13.12% 25.20% 17.20% 

归属母公司股东净利润 288.45  1166.31  1454.54  1737.02  2122.99  2684.37  

    增长率(%) 51.66% 304.34% 24.71% 19.42% 22.22% 26.44% 

每股收益(EPS) 0.219  0.887  1.106  1.321  1.615  2.042  

每股股利(DPS) 0.015  0.022  0.089  0.106  0.130  0.164  

每股经营现金流 0.155  0.844  0.648  1.242  1.691  1.962  

销售毛利率 50.20% 60.96% 57.36% 58.60% 59.30% 60.00% 

销售净利率 26.48% 18.40% 17.78% 19.20% 18.74% 20.22% 

净资产收益率(ROE) 28.12% 16.17% 18.26% 18.17% 18.44% 19.20% 

投入资本回报率(ROIC) 27.06% 93.25% 19.17% 28.90% 34.96% 46.08% 

市盈率(P/E) 109.03  26.97  21.62  18.11  14.81  11.72  

市净率(P/B) 30.66  4.36  3.95  3.29  2.73  2.25  

股息率(分红/股价) 0.001  0.001  0.004  0.004  0.005  0.007  

              

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 1129.37  6158.83  7929.82  8970.21  11230.70  13162.38  

  减: 营业成本 562.38  2404.28  3381.23  3713.67  4570.89  5264.95  

        营业税金及附加 8.68  53.57  63.77  73.03  91.44  107.16  

        营业费用 79.63  755.35  743.51  898.81  1258.96  1516.31  

        管理费用 108.88  1835.58  2072.87  1982.42  2533.65  2795.69  

        财务费用 44.50  1.23  190.09  19.60  -17.22  -56.93  

        资产减值损失 22.89  100.18  137.17  86.75  86.75  86.75  

  加: 投资收益 25.39  192.40  183.18  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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        营业利润 327.79  1201.05  1524.36  2195.93  2706.24  3448.46  

  加: 其他非经营损益 56.99  154.93  59.41  90.72  90.72  90.72  

        利润总额 384.79  1355.98  1583.77  2286.65  2796.96  3539.17  

  减: 所得税 85.67  222.83  174.03  564.20  691.78  877.34  

        净利润 299.11  1133.15  1409.74  1722.44  2105.17  2661.84  

  减: 少数股东损益 10.66  -33.17  -44.80  -14.58  -17.82  -22.53  

        归属母公司股东净利润 288.45  1166.31  1454.54  1737.02  2122.99  2684.37  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 983.87  1479.56  2564.34  3538.84  5743.09  8312.49  

        应收和预付款项 882.67  2503.55  2669.87  3152.27  3557.56  3944.45  

        存货 344.35  495.98  1575.57  1200.00  1500.00  1050.00  

        其他流动资产 169.40  6104.18  2753.94  2753.94  2753.94  2753.94  

        长期股权投资 415.84  868.27  1482.08  1482.08  1482.08  1482.08  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 7.81  526.52  490.68  338.42  186.16  33.90  

        无形资产和开发支出 56.37  1528.72  2154.56  2135.60  2116.64  2097.68  

        其他非流动资产 17.45  2017.96  2000.05  1885.49  1770.93  1770.93  

        资产总计 2877.76  15524.74  15691.09  16486.64  19110.38  21445.45  

        短期借款 308.81  440.71  617.90  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 563.93  1303.93  1368.19  1198.58  1887.51  1776.15  

        长期借款 642.86  2032.62  500.00  500.00  500.00  500.00  

        其他负债 213.47  3294.74  4418.27  4418.27  4418.27  4418.27  

        负债合计 1729.08  7072.00  6904.36  6116.85  6805.78  6694.42  

        股本 559.40  1386.37  1386.39  1386.39  1386.39  1386.39  

        资本公积 23.27  4162.14  3557.31  3557.31  3557.31  3557.31  

        留存收益 443.08  1665.80  3020.46  4618.10  6570.73  9039.69  

        归属母公司股东权益 1025.75  7214.31  7964.17  9561.80  11514.44  13983.40  

        少数股东权益 122.93  1238.44  822.56  807.98  790.16  767.64  

        股东权益合计 1148.68  8452.74  8786.73  10369.79  12304.60  14751.03  

        负债和股东权益合计 2877.76  15524.74  15691.09  16486.64  19110.38  21445.45  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 204.10  1109.84  852.10  1632.84  2223.49  2579.99  

        投资性现金净流量 -510.30  -8610.60  1714.94  75.50  75.50  75.50  

        筹资性现金净流量 923.02  8162.00  -1450.97  -733.83  -94.74  -86.08  

        现金流量净额 616.81  681.53  1079.28  974.50  2204.24  2569.40  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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