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半年报业绩符合预期，长期产品线优势

凸显  
事件： 

公司公告 19 年半年报，报告期内，公司实现收入、归母净利润、经营

性现金流净额分别为 36.56 亿、10.20 亿、1.67 亿，分别同比增长

-0.29%、30.50%、169.34%（上年同期经营性现金流净额-2.41 亿）。 

 

点评： 

■公司收入结构略有变化，游戏及影视业务分别占比 78.70%、

21.30%，游戏业务占比有所提升。游戏业务收入共计 28.78 亿元，同

比增长 8.06%，其中：1）移动游戏营收同增 39.42%，主要来自新游

《完美世界手游》的出色表现及老游《诛仙手游》的稳定贡献；2）PC

端游营收同减 15%，主要原因为上年同期《深海迷航》收入基数较高

（根据 steam 官方销量数据推算总收入过亿），剔除该影响后，我们判

断随着电竞赛事及 IP 手游的高热度，《Dota2》、《CS：GO》、《完美世

界端游》、《诛仙端游》等主力产品表现持续强劲。影视业务收入共计

7.78 亿元，同比下降 22.42%，主要系 2018 年公司转让院线业务所致；

剔除院线业务影响后，本期影视业务收入同比增长 32.25%，主要业绩

贡献来自《青春斗》、《趁我们还年轻》、《筑梦情缘》等精品电视剧。 

 

利润率方面，19 上半年公司游戏业务毛利率提升 6.04pct 至 73.35%，

主要系公司重点产品《完美世界手游》采用净额法确认收入（与腾讯

分成后）带动利润率上行。影视业务毛利率提升 11.86pct 至 50.95%，

主要系赵宝刚导演的《青春斗》作为头部剧利润率相对较高；同时，

受主旋律题材剧目毛利率相对较低影响，我们预判下半年影视业务毛

利率将逐步趋稳。 

 

现金流方面，19 上半年公司经营性现金流有一定程度改善：1）影视

业务方面，新剧播出带来大额资金回笼，同时投拍新剧带来现金流出

相对较少；2）游戏业务方面，由于腾讯分成款存在结账周期，故现金

回流速度有一定滞后（收入及对应利润实时确认）。 

 

■半年报更新了我们对公司的认知与判断。1）长线精品游戏优势凸显，

多品类矩阵逐步成型。目前公司主力游戏产品中有三款（《完美世界手

游》、《神雕侠侣 2》、《诛仙》）占据 iOS 畅销榜排名 TOP40，在可比厂

商中名列前茅，且全部为自有或独家授权 IP，具备长线系列化 IP 价值。

此外，根据半年报披露，《新神魔大陆》、《梦幻新诛仙》、《战神遗迹》、

《幻塔》等重磅新品已经进入研发关键时期，涵盖 MMORPG、回合制、
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ARPG、SLG、Roguelike、卡牌等多种类型，涉及未来科幻、二次元、

古代神话、西方魔幻、东方仙侠等多种题材。 

2）影视剧项目数量及质量均稳定在较高水准，并得到相关政府部门的

高度认可。其中《归去来》、《最美的青春》、《黄土高天》、《老酒馆》、

《圆明园》、《河山》、《新一年又一年》、《碧海丹心》、《燃烧》、《第十

团》入选“2018-2022 百部重点电视剧选题片单”；《老酒馆》、《山月

不知心底事》、《河山》、《新一年又一年》、《碧海丹心》、《燃烧》、《蓝

盔特战队》入选“庆祝新中国成立 70 周年国家广播电视总局优秀剧目

展播”名单。 

 

■下半年新产品丰富，重点关注《神雕侠侣 2》、《我的起源》超预期可

能，有望为公司带来一定业绩弹性。1）7 月 26 日上线的《神雕侠侣 2》

最高至 iOS 畅销榜第 6 位，前两周平均排名在 10 名左右，我们判断首

月流水过亿确定性高，若趋势持续可能带动公司全年业绩预期提升。2）

《我的起源》（腾讯独代，App store 显示 9 月中旬上线）在此前小范

围邀请测试口碑惊艳，获 TapTap 9.1 分高分评价，其创造性的融合沙

盒及 MMO 玩法，一方面降低玩家进入门槛、一方面增强玩家沉浸感，

有望成为这一细分新品类的标志性产品。此外，《梦间集天鹅座》、《新

笑傲江湖》等高完成度产品预计也将在年内逐步推出。 

 

■投资建议：游戏板块，公司研发运营及创新能力被持续验证，与 Valve

合作的 Steam 中国有望与公司游戏业务高效协同并打通产业链下游渠

道，夯实公司行业领先地位；影视板块，公司制作实力与产品数量稳

定，持续为公司贡献收益，同时公司游戏及影视业务的丰富项目储备

带来强业绩弹性，我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 20.83 亿

元、23.79 亿元、27.51 亿元，对应 EPS 分别为 1.58 元、1.81 元、2.09

元，我们给予 20 年 18X 估值，对应 6 个月目标价 32.58 元，维持“买

入-A”评级。 

 

■风险提示：新游上线节奏低于预期、游戏行业监管趋严、海外地区

业务拓展回报不达预期、影视项目收入确认不达预期。 
   

(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 7,929.8 8,033.8 8,441.9 9,961.4 11,754.5 

净利润  1,504.7 1,706.1 2,082.5 2,379.1 2,751.3 

每股收益(元) 1.16 1.32 1.58 1.81 2.09 

每股净资产(元) 6.16 6.53 8.03 9.59 11.42 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 20.8 18.4 15.3 13.4 11.6 

市净率(倍) 3.9 3.7 3.0 2.5 2.1 

净利润率 19.0% 21.2% 24.7% 23.9% 23.4% 

净资产收益率 18.9% 20.2% 19.7% 18.9% 18.3% 

股息收益率 0.7% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 

ROIC 23.5% 34.0% 44.8% 75.9% 41.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,929.8 8,033.8 8,441.9 9,961.4 11,754.5  成长性       
减:营业成本 3,381.2 3,549.9 3,318.5 4,233.6 5,025.0  营业收入增长率 28.8% 1.3% 5.1% 18.0% 18.0% 
营业税费 63.8 43.5 73.4 88.5 101.8  营业利润增长率 32.3% 19.1% 24.3% 15.8% 17.4% 
销售费用 743.5 880.4 1,008.0 1,232.2 1,514.0  净利润增长率 29.0% 13.4% 22.1% 14.2% 15.6% 
管理费用 2,072.9 704.2 1,567.7 1,546.5 1,808.7  EBITDA 增长率 38.4% 78.6% -22.9% 15.1% 15.4% 
财务费用 190.1 167.8 168.8 199.2 235.1  EBIT 增长率 42.6% 93.1% -23.8% 15.9% 17.4% 
资产减值损失 137.2 10.4 82.6 76.7 66.6  NOPLAT 增长率 56.8% 20.1% 15.7% 14.9% 17.1% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -17.2% -12.1% -32.2% 114.2% -45.2% 
投资和汇兑收益 183.2 464.5 130.0 139.3 194.6  净资产增长率 4.0% 5.9% 22.6% 17.9% 18.0% 
营业利润 1,589.4 1,892.3 2,352.9 2,723.9 3,197.9        
加:营业外净收支 59.4 23.5 23.3 31.4 26.0  利润率       
利润总额 1,648.9 1,915.7 2,376.2 2,755.3 3,224.0  毛利率 57.4% 55.8% 60.7% 57.5% 57.3% 
减:所得税 188.9 156.4 314.1 384.3 457.0  营业利润率 20.0% 23.6% 27.9% 27.3% 27.2% 
净利润  1,504.7 1,706.1 2,082.5 2,379.1 2,751.3  净利润率 19.0% 21.2% 24.7% 23.9% 23.4% 

       EBITDA/营业收入 24.2% 42.7% 31.3% 30.6% 29.9% 

资产负债表       EBIT/营业收入 21.6% 41.2% 29.9% 29.3% 29.2% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 3,236.4 4,228.9 6,384.6 4,744.9 10,153.2  固定资产周转天数 23 19 14 9 5 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 202 166 134 158 147 
应收帐款 1,751.2 2,078.8 1,884.1 2,836.8 2,727.3  流动资产周转天数 487 471 492 488 489 
应收票据 67.1 - 48.0 26.7 57.7  应收帐款周转天数 86 86 84 85 85 
预付帐款 851.6 789.7 423.6 1,302.0 767.6  存货周转天数 47 83 47 59 64 
存货 1,575.6 2,141.8 80.9 3,206.7 969.9  总资产周转天数 746 730 708 663 635 
其他流动资产 2,764.5 1,544.0 3,473.4 2,594.0 2,537.1  投资资本周转天数 279 234 175 188 168 
可供出售金融资产 1,755.4 1,893.0 1,826.0 1,824.8 1,848.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 1,482.1 1,559.2 1,559.2 1,559.2 1,559.2  ROE 18.9% 20.2% 19.7% 18.9% 18.3% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 8.8% 11.0% 12.0% 12.2% 12.6% 
固定资产 478.6 362.3 283.8 205.3 126.8  ROIC 23.5% 34.0% 44.8% 75.9% 41.5% 
在建工程 12.1 - - - -  费用率       
无形资产 114.4 86.8 42.6 - -  销售费用率 9.4% 11.0% 11.9% 12.4% 12.9% 
其他非流动资产 2,496.1 1,293.6 1,201.7 1,207.6 1,203.8  管理费用率 26.1% 8.8% 18.6% 15.5% 15.4% 
资产总额 16,584.9 15,978.3 17,208.0 19,508.0 21,950.6  财务费用率 2.4% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 
短期债务 617.9 1,270.0 - - -  三费/营业收入 37.9% 21.8% 32.5% 29.9% 30.3% 
应付帐款 839.3 645.4 1,226.0 986.5 1,534.0  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 47.0% 41.7% 33.7% 31.0% 27.7% 
其他流动负债 3,758.2 2,005.9 2,697.2 3,099.4 2,611.1  负债权益比 88.7% 71.6% 50.8% 45.0% 38.3% 
长期借款 500.0 793.7 - - -  流动比率 1.96 2.75 3.13 3.60 4.15 
其他非流动负债 2,082.8 1,954.3 1,875.4 1,970.8 1,933.5  速动比率 1.66 2.20 3.11 2.82 3.92 
负债总额 7,798.2 6,669.4 5,798.7 6,056.8 6,078.6  利息保障倍数 9.02 19.72 14.94 14.67 14.60 
少数股东权益 822.6 869.8 849.4 841.2 856.9  分红指标      
股本 1,386.4 1,314.7 1,314.7 1,314.7 1,314.7  DPS(元) 0.17 0.18 0.20 0.25 0.28 
留存收益 6,663.6 7,497.1 9,245.3 11,295.3 13,700.4  分红比率 14.9% 13.7% 12.8% 13.8% 13.4% 
股东权益 8,786.7 9,308.9 11,409.3 13,451.2 15,872.0  股息收益率 0.7% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 1,459.9 1,759.4 2,082.5 2,379.1 2,751.3  EPS(元) 1.16 1.32 1.58 1.81 2.09 
加:折旧和摊销 280.2 166.5 122.7 121.1 78.5  BVPS(元) 6.16 6.53 8.03 9.59 11.42 
资产减值准备 137.2 10.4 - - -  PE(X) 20.8 18.4 15.3 13.4 11.6 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.9 3.7 3.0 2.5 2.1 
财务费用 291.6 242.9 168.8 199.2 235.1  P/FCF 13.6 14.1 16.0 -24.3 5.5 
投资损失 -183.2 -464.5 -130.0 -139.3 -194.6  P/S 4.0 3.9 3.8 3.2 2.7 
少数股东损益 -44.8 53.3 -20.4 -8.1 15.6  EV/EBITDA 22.9 9.6 9.3 8.7 5.9 
营运资金的变动 2,367.3 -1,249.0 1,542.4 -3,914.5 3,134.8  CAGR(%) 17.5% 16.3% 22.1% 17.5% 16.3% 
经营活动产生现金流量 804.4 -130.0 3,766.1 -1,362.4 6,020.7  PEG 1.2 1.1 0.7 0.8 0.7 
投资活动产生现金流量 1,714.9 2,975.8 179.0 152.5 169.5  ROIC/WACC 2.2 3.2 4.2 7.2 3.9 
融资活动产生现金流量 -1,451.0 -1,952.3 -1,789.5 -429.7 -782.0  REP 3.6 2.1 1.7 0.5 1.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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