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基本状况 

总股本(百万股) 1292.70 

流通股本(百万股) 1159.95 

市价(元) 45.71 

市值(百万元) 59089.22 

流通市值(百万元) 53021.22 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】完美世界（002624）

中报点评：手游业务表现优异 

2 【中泰传媒】完美世界（002624）

跟踪点评：一季度业绩增速达预告

上限，新品盈利能力凸显 

3 【 中 泰 传 媒 】 完 美 世 界

（002624.SZ）：业绩快报符合预期，

游戏迎产品大年 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 7,930 8,034 7,757 9,565 10,952 

增长率 yoy% 28.76% 1.31% -3.45% 23.32% 14.50% 

净利润 1,505 1,706 1,496 2,387 2,725 

增长率 yoy% 29.01% 13.38% -12.29% 59.49% 14.20% 

每股收益（元） 1.16 1.32 1.16 1.85 2.11 

每股现金流量 0.62 -0.10 2.91 -0.52 3.99 

净资产收益率 18.89% 20.22% 14.57% 18.95% 17.98% 

P/E 39.27 34.63 39.48 24.76 21.68 

PEG 2.07 2.05 14.05 1.30 1.28 

P/B 7.42 7.00 5.75 4.69 3.90 

投资要点 

 事件：完美世界发布 2019 年业绩预告，报告期内预计实现归母净利润（14.5

亿~15.5 亿），同比下滑（9.15%~15.01%）。 

 

 游戏业务表现出色，影视业务存货减值+商誉减值影响全年业绩。 

 游戏业务：报告期预计实现净利润 18.5 亿~19.2 亿，同比增长 35.22%~

40.33%，2019 年上线的《完美世界》手游、《云梦四时歌》、《神雕侠侣 2》、

《我的起源》、《新笑傲江湖》等游戏表现出色，推动游戏业务快速增长。 

 影视业务：受到行业竞争格局变化及监管趋严影响，公司预计需计提 3.5

~4 亿的存货跌价准备。商誉方面预计需计提影视子公司天津同心影视（青

春你好）商誉减值 3.5~3.8 亿，但由于相关协议约定，同心影视需做出相

关业绩补偿，因此公司 2019 年非经常性损益预计为 4 亿，同比去年 2.5

9 亿有较大幅度增加。结合以上商誉与存货减值情况，公司预计 2019 年

全年影视业务亏损 3 亿~3.6 亿，我们以此推算，公司 2019 年影视实际实

现业务利润应在 4000~5000 万左右。 

 

 减轻影视包袱，2020Q1 游戏业务有望继续稳定增长： 

 资产负债表、现金流量表改善： 

 公司存量影视项目中包括《半生缘》、《勇敢的心 2》、《西夏死书》、《霍元

甲》、《壮志高飞》等均为 2017 下半年~2018 年上半年开拍，当时处于影

视泡沫高峰期，目前市场情况下看成本错配明显，计提部分存货减值后，

公司资产负债表质量有望获得改善，同时随着积压的电视剧项目陆续开

播，公司应收账款回收有望加快，在项目投资额度与成本双降的情况下，

公司报表端预计将获得明显改善。 

 游戏业务有望继续良好表现，2020Q1 业绩增速值得期待： 

 公司 12 月份上线的《新笑傲江湖》表现出色，但由于递延确认机制，我

们预计收入将大部分体现在 2020Q1，而费用则在 2019 年确认，因此 20

20Q1 公司游戏业务有望继续保持同比高增长。整体业绩增长方面，考虑

到去年同期影视剧《青春斗》的高基数影响，预计增速会略低于游戏业务

增长。 

 

 盈利预测及投资建议：考虑公司减值影响，我们下调 2019 年业绩预期，由于

减值为一次性影响，我们维持公司 2020 年增长预期，预计公司 2019-2020 年
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实现营业收入分别为 77.57 亿元、95.65 亿元，分别同比增长-3.45%、23.32%；

实现归属母公司的净利润分别为 14.96 亿元、23.87 亿元，分别同比增长-12.

29%、59.49%。对应 EPS 分别为 1.16 元、1.85 元，现价对应 2020xPE 为 2

5 倍。公司游戏业务增长迅速，项目储备丰富，估值合理，建议投资者积极关

注，继续维持“买入”评级！ 

 

 风险提示：1）产品延期上线风险； 2）人才流失风险；3）政策监管风险。 
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图表 1：完美世界财务报表及盈利预测 

 

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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