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游戏长线运营能力再验证，商誉及存货风险已充分释放 

公司公告，2020 年实现归母净利润 15.1-15.7 亿元，同比增长 0.5%-4.5%；

扣非后归母净利润 10.3-10.9 亿元，同比-5.3%—0.3%。其中： 

游戏业务预计实现净利润 22.7-22.9 亿元，同比增长 19.6%-20.7%。以

此测算，预计 Q4 单季度游戏利润约 5.6 亿，《新神魔大陆》利润在 Q4 得

到充分释放，助力公司游戏业绩持续增长。同时，《诛仙》、《完美世界》、

《新笑傲江湖》等老游戏流水稳定，持续贡献业绩，公司长线运营能力得到

充分验证。此外，《DOTA2》、《CS:GO》带动电竞业务进一步增长。预计

《梦幻新诛仙》、《战神遗迹》等新游戏将在 2021 年逐步上线。 

影视业务预计亏损 5-5.4 亿元，主要来自存货减值（预计约 6 亿元）等因

素。近年来，影视行业经历了深度调整，公司历史期间制作的部分影视剧因

市场环境发生较大变化而发生减值损失。剩余库存中，除 2020 年新开机剧

集外，《上阳赋》已播出，预计在 2021Q1 确认，剩余存货减值风险较小。 

此外，公司计提了天津同心等影视公司的商誉减值准备约 3.5 亿元，根据存

量商誉构成明细，预计影视业务商誉已全部计提，剩余约 2.5 亿元商誉主要

为收购的游戏团队带来，商誉减值风险得到充分释放。 

投资建议：考虑到 1）游戏业务上线时间调整；2）2021 年为重要宣传期，

电视剧业务审慎考虑，我们下调公司 2021-2022年归母净利润至 27.7、32.75

亿元，对应 EPS 分别为 1.43、1.69 元，当前市值对应 PE 19/16x，维持买

入评级。 

风险提示：政策监管风险，产品表现不及预期，行业竞争风险 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,034 8,039 10,356 11,711 13,582 

增长率 yoy（%） 1.3 0.1 28.8 13.1 16.0 

归母净利润（百万元） 1,706 1,503 1,539 2,769 3,275 

增长率 yoy（%） 

 

 

13.4 -11.9 2.4 79.9 18.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.88 0.77 0.79 1.43 1.69 

净资产收益率（%） 18.9 14.3 13.2 19.7 19.6 

P/E（倍） 31.0 35.2 34.4 19.1 16.2 

P/B（倍） 6.27 5.56 4.93 4.02 3.34  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10783 10132 11299 13215 15319  营业收入 8034 8039 10356 11711 13582 

现金 4229 2526 1302 4132 3299  营业成本 3550 3142 3541 3922 4436 

应收票据及应收账款 1964 2355 3209 3083 4214  营业税金及附加 43 31 40 45 53 

其他应收款 121 183 209 235 279  营业费用 880 1145 1564 1815 2132 

预付账款 790 542 1174 766 1483  管理费用 704 685 895 1005 1169 

存货 2142 1760 2638 2233 3277  研发费用 1413 1504 1880 2159 2484 

其他流动资产 1538 2766 2766 2766 2766  财务费用 168 206 254 272 278 

非流动资产 5195 6497 6488 6985 7502  资产减值损失 10 -707 950 10 10 

长期投资 1559 1914 2385 2786 3250  其他收益 130 89 95 105 96 

固定资产 362 364 421 424 431  公允价值变动收益 0 427 0 0 0 

无形资产 87 368 455 501 507  投资净收益 465 229 258 302 316 

其他非流动资产 3187 3851 3228 3274 3314  资产处臵收益 34 -2 10 14 8 

资产总计 15978 16629 17787 20199 22822  营业利润 1892 1342 1595 2904 3439 

流动负债 3921 4800 4473 4663 4825  营业外收入 31 10 38 26 25 

短期借款 1270 1139 1204 1171 1188  营业外支出 7 6 9 8 8 

应付票据及应付账款 393 486 505 593 649  利润总额 1916 1346 1624 2922 3456 

其他流动负债 2258 3175 2763 2898 2989  所得税 156 -101 130 234 277 

非流动负债 2748 1701 2018 1891 1780  净利润 1759 1447 1494 2689 3180 

长期借款 794 225 180 135 90  少数股东损益 53 -56 -45 -81 -95 

其他非流动负债 1954 1476 1838 1756 1690  归属母公司净利润 1706 1503 1539 2769 3275 

负债合计 6669 6501 6491 6554 6605  EBITDA 2085 1495 1922 3246 3828 

少数股东权益 870 614 569 489 393  EPS（元） 0.88 0.77 0.79 1.43 1.69 

股本 1386 1365 2047 2047 2047        

资本公积 2908 2325 1643 1643 1643  主要财务比率      

留存收益 4589 5859 7024 9122 11602  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 8439 9515 10726 13157 15823  成长能力      

负债和股东权益 15978 16629 17787 20199 22822  营业收入(%) 1.3 0.1 28.8 13.1 16.0 

       营业利润(%) 19.1 -29.1 18.9 82.0 18.4 

       归属于母公司净利润(%) 13.4 -11.9 2.4 79.9 18.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.8 60.9 65.8 66.5 67.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 21.2 18.7 14.9 23.6 24.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.9 14.3 13.2 19.7 19.6 

经营活动现金流 -130 2023 -431 4060 712  ROIC(%) 14.2 11.4 10.8 16.5 16.7 

净利润 1759 1447 1494 2689 3180  偿债能力      

折旧摊销 166 142 277 328 408  资产负债率(%) 41.7 39.1 36.5 32.4 28.9 

财务费用 168 206 254 272 278  净负债比率(%) -2.5 6.8 17.1 -7.8 -2.0 

投资损失 -465 -229 -258 -302 -316  流动比率 2.7 2.1 2.5 2.8 3.2 

营运资金变动 -1725 398 -2402 1136 -2791  速动比率 1.6 1.5 1.6 2.1 2.1 

其他经营现金流 -34 60 203 -63 -47  营运能力      

投资活动现金流 2976 -1994 -226 -459 -559  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 141 449 -241 46 7  应收账款周转率 4.4 3.7 3.7 3.7 3.7 

长期投资 1355 -1535 -471 -445 -464  应付账款周转率 8.0 7.1 7.1 7.1 7.1 

其他投资现金流 4471 -3080 -938 -859 -1017  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1952 -1427 -566 -772 -986  每股收益(最新摊薄) 0.88 0.77 0.79 1.43 1.69 

短期借款 652 -131 66 -33 16  每股经营现金流(最新摊薄) -0.07 1.04 -0.22 2.09 0.37 

长期借款 294 -568 -45 -45 -45  每股净资产(最新摊薄) 4.35 4.90 5.53 6.78 8.16 

普通股增加 0 -22 682 0 0  估值比率      

资本公积增加 -649 -583 -682 0 0  P/E 31.0 35.2 34.4 19.1 16.2 

其他筹资现金流 -2249 -122 -587 -694 -957  P/B 6.3 5.6 4.9 4.0 3.3 

现金净增加额 920 -1384 -1223 2829 -833  EV/EBITDA 27.1 36.7 29.2 16.3 14.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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