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[Table_Main] 
影游双管齐下，一季报预告表现良好，全年

项目储备仍丰富 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 7,930 8,036 9,838 11,014 

同比（%） 28.8% 1.3% 22.4% 12.0% 

归母净利润（百万元） 1,505 1,703 2,267 2,551 

同比（%） 29.0% 13.2% 33.1% 12.5% 

每股收益（元/股） 1.14 1.30 1.72 1.94 

P/E（倍） 27.89 24.55 18.51 16.45 
     

 

投资要点 

 事件：3 月 29 日公司发布 2019Q1 业绩预告，预计 2019Q1 归属上市公
司股东的净利润为 4.45-4.85 亿元，同比增长 23.57%-34.67%。 

 点评：公司 19 年一季度业绩表现良好，同比增幅较大，主要受益于手
游《完美世界》的良好表现。《完美世界》手游自 2019 年 3 月 6 日上线
以来反响较好，首 12 小时新增突破 260 万人，次日跻身苹果商店免费
榜第一，上线 4 天拿下畅销榜第一，至今稳居畅销榜前二。影视业务方
面，2019 年 3 月 24 日由赵宝刚导演执导的《青春斗》播出，开播第四
天收视率第三，爱奇艺播放量第三，微博讨论度高，一度登上热搜第六。 

 “端转手”经典 IP 仍有较大市场空间，公司继续践行多品类策略，未来
流水有望持续提升。根据 SensorTower 的数据，《完美世界》手游上线
22 天，在 App Store 的累计营收已突破 6.7 亿元，并挤下《王者荣耀》
成为畅销榜榜首，经典 IP 市场潜力仍然，预计《完美世界》手游后续
仍将为 19 年贡献重要流水。公司目前正在研制的“端转手”作品还包
括金庸经典 IP 改编的《新笑傲江湖》、西方魔幻题材 MMORPG《神魔
大陆 2》等。同时公司继续践行多品类策略，覆盖其他题材游戏包括二
次元唐风 RPG《云梦四时歌》及沙盒进化 MMO 游戏《我的起源》等。 

 携手 Valve 搭建 Steam 中国，与 Google 达成合作，落实全球化策略。
Steam 是全球最大的 PC 游戏发行平台之一， 完美世界 Steam 中国的项
目预计将继续巩固公司在游戏行业的影响力，同时有望提升公司产品出
海能力。近日，完美世界与 Google 签订合作协议，借助 Google 在全球
范围的平台优势、技术支持及智能化的营销解决方案，继续为游戏出海
增添砝码。 

 影视业务方面，创作梯队多元化且深谙市场偏好，储备丰富整装待发。
公司旗下有赵宝刚、丁芯、滕华涛、刘江、郭靖宇、何静等国内知名导
演和制作人，培养了创作风格多样的多个制作团队，可以满足市场的多
样化需求。2018 年公司推出了《香蜜沉沉烬如霜》等众多优秀剧集，
2019 年项目储备仍丰富，包括《不婚女王》、《鳄鱼与牙签鸟》、《老酒
馆》、《霍元甲》、《义无反顾》、《趁我们还年轻》等，另外公司还与美国
环球影业开展战略合作，进行国际化影视投资，丰富了影视收入来源。 

 盈利预测与投资评级:公司 2019 年 Q1 业绩预告符合预期，游戏与影视
业务实现稳步的增长，我们认为腾讯独代的《完美世界手游》的后续有
望为公司业绩带来明显增量。我们预计公司 2018/2019/2020 年 EPS 

分别为 1.30/1.72/1.94 元 ，对应当前股价 PE 为 25/19/16 倍，维持“买
入”评级。 

 风险提示：政策监管风险；新游流水表现不及预期；影视项目回款不佳。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.92 

一年最低/最高价 19.75/38.10 

市净率(倍) 5.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
15559.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.19 

资产负债率(%) 41.16 

总股本(百万股) 1314.80 

流通A股(百万股) 487.44  
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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 9,723 11,926 13,124   营业收入 7,930 8,036 9,838 11,014 

  现金 3,236 3,964 3,326 6,253   减:营业成本 3,381 3,261 3,938 4,501 

  应收账款 1,594 1,979 2,396 2,502      营业税金及附加 64 67 81 91 

  存货 1,576 422 1,990 767      营业费用 744 753 922 1,033 

  其他流动资产 3,840 3,358 4,214 3,602        管理费用 2,073 1,721 2,460 2,643 

非流动资产 6,339 7,022 7,773 8,495      财务费用 190 23 36 12 

  长期股权投资 1,482 2,210 2,915 3,631      资产减值损失 137 139 170 191 

  固定资产 479 440 496 509   加:投资净收益 183 229 206 218 

  在建工程 12 20 26 28      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 114 114 114 126   营业利润 1,589 1,843 2,437 2,761 

  其他非流动资产 4,251 4,238 4,222 4,201   加:营业外净收支  59 54 83 95 

资产总计 16,585 16,746 19,699 21,620   利润总额 1,649 1,897 2,520 2,856 

流动负债 5,215 4,051 4,771 4,525   减:所得税费用 189 247 320 381 

短期借款 618 618 618 618      少数股东损益 -45 -53 -67 -75 

应付账款 489 684 733 886   归属母公司净利润 1,505 1,703 2,267 2,551 

其他流动负债 4,108 2,749 3,420 3,021   EBIT 1,622 1,982 2,458 2,758 

非流动负债 2,583 2,377 2,382 2,270   EBITDA 1,902 2,113 2,611 2,941 

长期借款 500 294 299 187                                                                              

其他非流动负债 2,083 2,083 2,083 2,083   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 7,798 6,428 7,153 6,795   每股收益(元) 1.14 1.30 1.72 1.94 

少数股东权益 823 770 703 629   每股净资产(元) 6.06 7.26 8.86 10.65 

归属母公司股东权益 7,964 9,548 11,645 13,999   

发行在外股份(百万

股) 1315 1315 1315 1315 

负债和股东权益 16,585 16,746 19,501 21,422   ROIC(%) 11.7% 13.5% 14.6% 14.1% 

                                                                           ROE(%) 16.6% 17.0% 17.8% 16.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 57.4% 59.4% 60.0% 59.1% 

经营活动现金流 804 2,770 37 3,932   销售净利率(%) 19.0% 22.5% 23.0% 23.2% 

投资活动现金流 1,715 -585 -697 -688 

 

资产负债率(%) 47.0% 38.4% 36.3% 31.4% 

筹资活动现金流 -1,451 -1,458 -175 -318   收入增长率(%) 28.8% 1.3% 22.4% 12.0% 

现金净增加额 1,032 727 -835 2,927   净利润增长率(%) 29.0% 13.2% 33.1% 12.5% 

折旧和摊销 280 131 153 183  P/E 27.89 24.55 18.51 16.45 

资本开支 194 -44 46 6  P/B 5.27 4.40 3.60 3.00 

营运资本变动 -1,122 1,091 -2,146 1,479  EV/EBITDA 23.04 19.80 16.25 13.37 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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