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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《19H1 业绩略超预告上限，手游表现强劲，

期待后续产品》2019.08.11 

《剧集项目丰富、助推 18 年收入稳增，19

年游戏新品上线值得期待》2019.02.28 

《完美手游已拿版号，此前已多轮测试，腾

讯独代渠道助力，有望带来 19年业绩弹性》

2019.01.24 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司公告 2019 年 3季报，19Q1-Q3 实现营收 58.12 亿元

（YOY+5.43%）、归母净利 14.76 亿元（YOY+12%）、扣非 14.2 亿

元（YOY+28.47%）、净经营性现金流 8.17 亿元（YOY+269.26%）；

对应 19Q3 营收 21.56 亿元（YOY+16.77%）、归母净利 4.55 亿元

（YOY-15%）、扣非 4.46 亿元（YOY+12.13%）、净经营性现金流

6.5 亿元（YOY+368.9%）。 

 

点评： 

1、19Q3 扣非同比增长 12%，新老游戏表现可圈可点，递延收入

增加，经营性现金流好转。① 游戏业务，19Q3《完美世界》手

游、《诛仙手游》等新老产品依然贡献可观业绩，《神雕侠侣 2》

上线后常居畅销榜前列、但因自研自发产品收入有所递延。影

视业务，19Q3《老酒馆》《山月不知心底事》开播并确认收入，

9 月开机《天舞纪》（步非烟小说改编/许凯+吴佳怡主演）。② 

19Q1/Q2/Q3 公司实现营收 20.4/16.1/21.6 亿元，归母净利

4.9/5.3/4.6 亿元，扣非 4.6/5.1/4.5 亿元。若剔除院线剥离

影响（18年 8月起不再并表），公司 19Q1-Q3 营收同比增长 16%。

18Q3 公司处置联营企业祖龙公司部分股权，确认税后非经损益

1.1 亿元，而 19Q3 无此类大额非经收益。19Q1-Q3 公司现金流

同比大幅好转，主要为新老游戏表现较好、带来流水增加，且

影视剧项目去库存、现金支出减少。③ 从盈利能力看，19Q1-Q3

毛利率同比增加，主要受授权独代手游收入确认为净额法的影

响（《完美世界》《云梦四时歌》），19Q3 销售费率增加主要为《神

雕侠侣 2》新上线的推广力度较大、Ti9 比赛费用。④ 截至 19Q3

期末，应收账款 29.75 亿元（较 18年底增加 51%、主要为新上

线的游戏及影视项目带来的应收增加），无形资产 1.42 亿元（较

18 年底增加 64%、主要为上线游戏的开发支出确认为无形资

产），开发支出 1.66 亿元（较 18 年底增加 100%、主要为游戏

开发支出资本化），应付账款 6.47 亿元（较 18年底增加 65%、

主要为应付市场推广费及应付游戏分成款增加），其他流动负债

（较 18 年底增加 51%、主要为游戏递延收入增加）。 

 

2、19 年以来多款新游表现超预期、后续产品储备丰富；电视

剧业务平稳过渡、等待后续项目进展。手游储备：《我的起源》

（腾讯独代/11.12 预下载、11.15 不删档不限号上线/预约已过

千万）、《梦间集天鹅座》（已有版号）、《新笑傲江湖》（已有版

号）、《新神魔大陆》、《梦幻新诛仙》、《战神遗迹》、《幻塔》等，

涵盖 MMORPG、回合制、ARPG、SLG、Roguelike、卡牌等类型，

涉及未来科幻、二次元、古代神话、西方魔幻、东方仙侠等题

材，融合开放世界、沙盒等元素；端游储备：《新诛仙世界》（次

世代）；主机游戏储备：《完美世界主机版》；端游+主机双平台

储备：《Torchlight Frontiers》、《Magic Ascension》等；海

外：搭建手游海外发行团队，积极整合全球研运资源；电竞及

对外合作：蒸汽平台（Steam 中国）已上线；新技术：积极探

索如 AR、VR、人工智能、云计算等前沿技术在游戏中的应用，

进一步发挥公司在端游、主机游戏等大屏游戏的研发经验优势。 
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3、盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利

分别为 20.66/23.98/26.52 亿元，对应当前 PE 分别为

19/17/15X。维持“推荐”评级。 

 

风险提示：游戏及影视行业政策风险，竞争程度加剧，老产品

生命周期不及预期，新产品上线进度及市场表现不及预期，用

户获取成本及 IP 价格进一步上涨，核心人才流失，玩家偏好改

变，新技术变革不及预期，公司治理/商誉/解禁减持风险，市

场风格切换等。 

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 8033.77 7635.00 8971.11 9824.06 

(+/-)(%) 1.31 -4.96 17.50 9.51 

净利润 1706.10 2065.75 2397.68 2651.55 

(+/-)(%) 13.38 21.08 16.07 10.59 

EPS(元) 1.32 1.49 1.73 1.91 

P/E 21.10 19.32 16.65 15.05 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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事件： 

公司公告 2019 年 3季报，19Q1-Q3 实现营收 58.12 亿元（YOY+5.43%）、

归母净利 14.76 亿元（YOY+12%）、扣非 14.2 亿元（YOY+28.47%）、净

经营性现金流 8.17 亿元（YOY+269.26%）；对应 19Q3 营收 21.56 亿元

（YOY+16.77%）、归母净利 4.55 亿元（YOY-15%）、扣非 4.46 亿元

（YOY+12.13%）、净经营性现金流 6.5 亿元（YOY+368.9%）。 

点评： 

1、19Q3 扣非同比增长 12%，新老游戏表现可圈可点，递延收入增加，

经营性现金流好转。 

① 游戏业务，19Q3《完美世界》手游、《诛仙手游》等新老产品依然

贡献可观业绩，《神雕侠侣 2》上线后常居畅销榜前列、但因自研自发

产品收入有所递延。影视业务，19Q3《老酒馆》《山月不知心底事》

开播并确认收入，9月开机《天舞纪》（步非烟小说改编/许凯+吴佳怡

主演）等。 

② 19Q1/Q2/Q3 公司实现营收 20.4/16.1/21.6 亿元，归母净利

4.9/5.3/4.6 亿元，扣非 4.6/5.1/4.5 亿元。剔除院线剥离影响（18

年 8 月起不再并表），19Q1-Q3 营收同比增长 16%。18Q3 处置联营企业

祖龙公司部分股权，确认税后非经损益 1.1 亿元，而 19Q3 无此类大

额非经收益。19Q1-Q3 公司现金流同比大幅好转，主要为新老游戏表

现较好、带来流水增加，且影视剧项目去库存、现金支出减少。 

图表1： 18Q1-19Q3 季度业绩 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表2： 18Q1-19Q3 盈利能力 

  18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

ROE 4.4% 5.0% 6.4% 4.7% 5.6% 5.9% 4.9% 

毛利率 61.3% 57.9% 59.7% 47.5% 68.1% 69.2% 60.8% 

净利率 21.7% 22.3% 30.7% 15.3% 23.8% 32.6% 20.8% 

销售费率 9.3% 15.0% 14.0% 7.0% 9.0% 10.0% 22.3% 

管理费率 30.6% 22.9% 8.6% 8.8% 7.6% 9.9% 6.3% 

研发费率 
  

15.3% 18.9% 22.4% 15.8% 13.6% 

财务费率 3.4% 0.8% 2.2% 2.0% 2.5% 2.3% 1.3% 

所得税率 6.8% -0.8% 17.0% 3.7% 15.6% -3.9% 4.1% 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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③ 从盈利能力看，19Q1-Q3 毛利率同比增加，主要受授权独代手游收

入确认为净额法的影响（《完美世界》《云梦四时歌》），19Q3 销售费率

增加主要为《神雕侠侣 2》新上线的推广力度较大、Ti9 比赛费用。 

④ 截至 19Q3 期末，应收账款 29.75 亿元（较 18 年底增加 51%、主要

为新上线的游戏及影视项目带来的应收增加），无形资产1.42亿元（较

18 年底增加 64%、主要为上线游戏的开发支出确认为无形资产），开

发支出1.66亿元（较18年底增加100%、主要为游戏开发支出资本化），

应付账款 6.47 亿元（较 18 年底增加 65%、主要为应付市场推广费及

应付游戏分成款增加），其他流动负债（较 18 年底增加 51%、主要为

游戏递延收入增加）。 

图表3： 18Q4-19Q3 资产负债重要项 

单位：亿元 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

货币资金 42.29  46.87  44.46  41.38  

应收票据及应收账款 19.64  25.34  27.13  30.40  

预付款项 7.90  8.16  8.15  8.12  

存货 21.42  20.89  23.08  23.00  

无形资产 0.87  0.77  1.03  1.42  

开发支出 
  

1.11  1.66  

商誉 9.32  9.70  9.71  9.71  

短期借款 12.70  11.39  11.67  8.02  

应付票据及应付账款 3.93  3.19  3.87  6.47  

预收款项 4.09  5.00  4.85  5.64  

其他流动负债 9.31  8.07  11.04  14.10  

长期借款 7.94  7.79  3.67  3.58  

其他非流动负债（主要为基金

负债类合伙人出资） 
19.17  19.15  19.16  19.15  

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2、19 年以来多款新游表现超预期、后续产品储备丰富；电视剧业务

平稳过渡、等待后续项目进展。 

据七麦数据，《新诛仙》：2016.9.2 上线，iOS 游戏畅销榜 2019 年平

均排名 42、最高 19、最新 29；《完美世界》：2019.3.6 上线，iOS 游

戏畅销榜2019年平均排名8、最高1、最新14；《神雕侠侣2》：2019.7.26

上线，iOS 游戏畅销榜 2019 年平均排名 12、最高 5、最新 17。 

图表4： 《新诛仙》iOS 畅销表现 

 

资料来源：七麦数据，方正证券研究所 
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图表5： 《完美世界》iOS 畅销表现 

 

资料来源：七麦数据，方正证券研究所 
 

图表6： 《神雕侠侣 2》iOS 畅销表现 

 

资料来源：七麦数据，方正证券研究所 
 

手游储备：《我的起源》（腾讯独代/11.12 预下载、11.15 不删档不限

号上线/预约已过千万）、《梦间集天鹅座》（已有版号）、《新笑傲江湖》

（已有版号）、《新神魔大陆》、《梦幻新诛仙》、《战神遗迹》、《幻塔》

等，涵盖 MMORPG、回合制、ARPG、SLG、Roguelike、卡牌等类型，涉

及未来科幻、二次元、古代神话、西方魔幻、东方仙侠等题材，融合

开放世界、沙盒等元素；端游储备：《新诛仙世界》（次世代）；主机

游戏储备：《完美世界主机版》；端游+主机双平台储备：《Torchlight 

Frontiers》、《Magic Ascension》等； 

海外：搭建手游海外发行团队，积极整合全球研运资源；电竞及对外

合作：蒸汽平台（Steam 中国）已上线；新技术：积极探索如 AR、VR、

人工智能、云计算等前沿技术在游戏中的应用，进一步发挥公司在端

游、主机游戏等大屏游戏的研发经验优势。 

3、盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别

为 20.7/24.0/26.5 亿元，对应当前 PE 分别为 19/17/15X。，维持“推

荐”评级。 

风险提示：游戏及影视行业政策风险，竞争程度加剧，老产品生命周

期不及预期，新产品上线进度及市场表现不及预期，用户获取成本及

IP 价格进一步上涨，核心人才流失，玩家偏好改变，新技术变革不及

预期，公司治理/商誉/解禁减持风险，市场风格切换等。
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 10783.28 12631.04 15253.73 18016.25 营业总收入 8033.77 7635.00 8971.11 9824.06 

现金 4228.91 5973.72 8324.66 11155.70 营业成本 3549.95 2699.30 3277.55 3568.66 

应收账款 1964.39 2300.96 2334.95 2287.79 营业税金及附加 43.46 45.81 53.83 58.94 

其它应收款 114.41 125.51 147.47 161.49 营业费用 880.39 671.88 773.31 835.04 

预付账款 789.74 674.83 819.39 892.16 管理费用 704.21 610.80 717.69 785.92 

存货 2141.80 1996.74 2065.30 1955.43 财务费用 167.83 35.47 9.30 -25.97 

其他 1544.02 1559.29 1561.97 1563.67 资产减值损失 10.39 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 5195.00 5294.86 5425.17 5544.34 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 3452.24 3602.24 3802.24 3982.24 投资净收益 464.55 150.00 200.00 180.00 

固定资产 362.34 312.61 262.13 210.91 营业利润 1892.28 2347.44 2724.64 3013.12 

无形资产 1064.97 1064.55 1045.34 1035.74 营业外收入 30.87 0.00 0.00 0.00 

其他 315.45 315.45 315.45 315.45 营业外支出 7.40 0.00 0.00 0.00 

资产总计 15978.28 17925.90 20678.91 23560.60 利润总额 1915.74 2347.44 2724.64 3013.12 

流动负债 3921.30 3756.23 4057.05 4226.94 所得税 156.36 234.74 272.46 301.31 

短期借款 1270.02 1270.02 1270.02 1270.02 净利润 1759.39 2112.70 2452.18 2711.81 

应付账款 393.09 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 53.28 46.95 54.49 60.26 

其他 2258.18 2486.20 2787.03 2956.91 归属母公司净利润 1706.10 2065.75 2397.68 2651.55 

非流动负债 2748.08 2748.08 2748.08 2748.08 EBITDA 1609.13 2336.05 2618.62 2882.98 

长期借款 793.75 793.75 793.75 793.75 EPS（元） 1.32 1.49 1.73 1.91 

其他 1954.33 1954.33 1954.33 1954.33      

负债合计 6669.38 6504.30 6805.13 6975.01 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 869.77 916.72 971.21 1031.47 成长能力     

股本 1386.49 1386.49 1386.49 1386.49 营业收入 0.01 -0.05 0.17 0.10 

资本公积 2908.17 2908.17 2908.17 2908.17 营业利润 0.19 0.24 0.16 0.11 

留存收益 4588.90 6654.65 9052.34 11703.88 归属母公司净利润 0.13 0.21 0.16 0.11 

归属母公司股东权益 8439.14 10504.88 12902.57 15554.11 获利能力     

负债和股东权益 15978.28 17925.90 20678.91 23560.60 毛利率 0.56 0.65 0.63 0.64 

     净利率 0.21 0.27 0.27 0.27 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.20 0.20 0.19 0.17 

经营活动现金流 -129.99 1896.71 2464.85 2944.94 ROIC 0.36 0.51 0.59 0.71 

净利润 1759.39 2112.70 2452.18 2711.81 偿债能力     

折旧摊销 166.48 103.14 84.68 75.83 资产负债率 0.42 0.36 0.33 0.30 

财务费用 242.95 98.90 98.90 98.90 净负债比率 0.24 0.20 0.16 0.13 

投资损失 -464.55 -150.00 -200.00 -180.00 流动比率 2.75 3.36 3.76 4.26 

营运资金变动 -1741.49 -268.03 29.08 238.40 速动比率 2.20 2.83 3.25 3.80 

其他 -92.76 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 2975.85 -53.00 -15.00 -15.00 总资产周转率 0.49 0.45 0.46 0.44 

资本支出 -95.57 -53.00 -15.00 -15.00 应收账款周转率 4.51 3.58 3.87 4.25 

长期投资 2789.43 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 18.21 21.30 25.02 23.92 

其他 281.98 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1952.27 -98.90 -98.90 -98.90 每股收益 1.32 1.49 1.73 1.91 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 -0.10 1.47 1.91 2.28 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.53 8.13 9.98 12.03 

普通股增加 2.14 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -10.00 -10.00 -10.00 P/E 21.10 19.32 16.65 15.05 

其他 -1954.40 -88.90 -88.90 -88.90 P/B 4.27 3.54 2.88 2.39 

现金净增加额 893.59 1744.81 2350.94 2831.04 EV/EBITDA 22.65 12.71 10.44 8.50 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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