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基本状况 

总股本(百万股) 1314.80 

流通股本(百万股) 487.44 

市价(元) 29.40 

市值(百万元) 38655.11 

流通市值(百万元) 14330.66 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】完美世界（002624）

三季报点评：业绩维持稳定增长，

期待四季度新作上线 

2 【中泰传媒】完美世界（002624）

中报点评：业绩符合预期，影视业

务表现出色，移动游戏业务下半年

有望企稳回升 

3 【中泰传媒】完美世界（002624）

跟踪点评：计划回购 5-10 亿元股份，

彰显对公司长期内在价值的坚定信

心 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 6,159 7,930 8,036 7,456 8,224 

增长率 yoy% 445.33% 28.76% 1.34% -7.22% 10.30% 

净利润 1,166 1,505 1,705 2,188 2,387 

增长率 yoy% 304.34% 29.01% 13.32% 28.33% 9.10% 

每股收益（元） 0.89 1.14 1.30 1.66 1.82 

每股现金流量 0.88 0.61 2.06 1.51 1.59 

净资产收益率 16.17% 18.89% 17.69% 18.59% 16.98% 

P/E 33.14 25.69 22.67 17.66 16.19 

PEG 1.42 1.54 1.09 0.76 0.97 

P/B 5.36 4.85 4.01 3.28 2.75 

投资要点 

 事件：完美世界发布 2018 年业绩快报，报告期内预计实现营业总收入 80.

36 亿（YoY+1.34%），归母净利润 17.03 亿（YoY+13.16%），EPS 为 1.3

元/股，四季度单季度预计实现营业总收入 25.23 亿（YoY+4.86%，QoQ+

36.67%），归母净利润 3.85 亿（YoY-9.62%，QoQ-28.17%）。 

 

 2018 年业绩符合预期 

 营收方面由于公司 2018 年剥离院线资产影响营收增速有所放缓，剔除院

线影响后营收同比增长为 6.24%，以此推算院线业务 2018 年为公司贡献

收入在 5 亿左右，2019 年院线业务在收入端将不再贡献任何收益。 

 归母净利润落在公司此前业绩预告的中线偏下，我们认为主要原因还是 20

18 年部分核心游戏产品受到版号审批暂停影响，上线推迟所致。 

 

 游戏业务：《诛仙手游》依然维持稳定，2018 年公司推出了《武林外传手

游》、《烈火如歌》、《轮回诀》、《神雕侠侣 2》等新手游产品，端游和主机

方面推出了《Subnautica 深海迷航》获得了较高市场口碑，目前《Subna

utica：Below Zero》在 Steam 平台已经可以抢先体验。目前公司储备的

游戏包括《完美世界》手游（有版号）、《云梦四时歌》（有版号）、《梦间集

天鹅座》、《新笑傲江湖》、《我的起源》等数款涵盖 MMORPG、二次元、

沙盒、SLG 等多种游戏类型，由腾讯发行的《完美世界》手游将于 3 月 6

日正式上线不删档测试。 

 

 影视业务：2018 年电视剧行业经历了非常困难的一年，行业变化较大，完

美世界影视在如此复杂的行业环境下仍然有《利刃出击》、《烈火如歌》、《忽

而今夏》、《归去来》、《走火》、《最美的青春》、《香蜜沉沉烬如霜》、《娘道》、

《苏茉儿传奇》、《黄土高天》、《小女花不弃》等 11 部精品电视剧、网剧上

线播出，出品了《艳势番之新青年》、《绝代双骄》、《勇敢的心 2》及《七

月与安生》等影视作品，同时还储备超过 15 部新作品。电影方面也联合张

艺谋导演推出了《影》，与美国环球影业的片单投资及战略合作继续按计划

推进。 

 

 盈利预测与估值：考虑到公司 2019 年部分重磅游戏由腾讯代理发行，在

收入确认上相较于公司自发产品的全流水确认收入有所不同，是以分成确
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认收入，同时院线剥离后 2019 年不再贡献收入，基于此我们适当调低公

司 2019 年营业总收入，提升公司整体净利率水平，我们预计 2019~2020

年公司实现营业总收入 74.56 亿、82.24 亿，同比增长分别为-7.22%、10.

30%，归母净利润为 21.88 亿、23.87 亿，同比增长分别为 28.33%、9.10%。

继续维持买入评级，重点推荐关注！ 

 

 风险提示：1）公司产品上线时间不达预期；2）公司核心产品上线流水不

达预期；3）政策端审核标准变化导致游戏无法通过的风险。 
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图表 1：完美世界财务报表与估值 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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