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yi[Table_Main] 
业绩符合预期，关注 Q4 重点新游上线 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,034 8,492 9,627 10,534 

同比（%） 1.3% 5.7% 13.4% 9.4% 

归母净利润（百万元） 1,706 2,125 2,455 2,713 

同比（%） 13.4% 24.5% 15.5% 10.5% 

每股收益（元/股） 1.32 1.64 1.90 2.10 

P/E（倍） 21.81 17.52 15.16 13.72 
      

投资要点 

 事件：2019 年前三季度公司实现营业收入 58.12 亿元，同比增加 5.43%，
实现归母净利润 14.76 亿元，同比增加 12%，归母扣非净利润 14.20 亿
元，同比增加 28.47%，其中 Q3 实现营业收入 21.56 亿元，同比增加
16.77%，实现归母净利润 4.55 亿元，同比下降 15%，实现归母扣非净
利润 4.47 亿元，同比增加 12.13%。 

 业绩符合预期，位于预告中上水平。公司前三季度收入同比增长 5.43%，
低增速主要由于去年 8 月份剥离院线业务的影响和新游收入确认口径
不同，剔除院线业务影响前三季度收入同比增长 16.10%，2019H1 推出
的《完美世界》手游、《云梦四时歌》采取代理模式，收入仅确认分成
收入，授权运营模式下的收入及成本金额都较低。公司前三季度毛利率
为 65.7%，同比+6pct，毛利为 38.18 亿元，同比增长 16%；总期间费用
率 41.3%（同比+0.6pct.），其中销售费用率 14.2%（同比+1.4pct.），管
理费用率 7.7%（同比-1pct.），研发费用率 17.3%（同比+0.3pct.），财务
费用率 2.0%（同比-0.1%pct）。Q3 期间费用率 43.5%，（同比+3.4pct.），
其中销售费用率 22.3%（同比+8.3pct.），主要由于新游推广买量增加，
管理费用率 6.3%（同比-2.4%pct.），研发费用率 13.6%（同比-1.7pct.），
财务费用率 1.3%同比（-0.9pct.）。公司前三季度净利润 14.76 亿元，同
比增长 12%，扣非净利润为 14.20 亿元，同比增长 28.47%，两者差距主
要由于去年 Q3 处置祖龙股权和投资美国环球片单的投资收益较多。前
三季度公司经营性活动产生的现金流净额为 8.17 亿元，相比去年同期
-4.83 亿元，改善明显，主要系本期游戏流水增加及影视剧业务进入平
稳发展期带来的现金支出减少所致。 

 Q3 头部游戏排名稳定，关注 Q4《我的起源》等新游大作上线，影视库
存逐步消化，播放排期正常后预计将迎来利润释放。Q3《完美世界》
排名略有下滑，但仍维持相对高位，iOS游戏畅销榜近三个月排名在 5-25

名之间，9 月 10 日上线的《神雕侠侣 2》iOS 游戏畅销榜排名维持在 8-28

名之间。预计 Q4 公司将上线《我的起源》（沙盒进化 MMO，腾讯 6 星
产品，11.12 开启预下载，11.15 开启不限号不删档测试，当前超 1300

万预约）、《梦间集天鹅座》（已有版号）、《新笑傲江湖》（已有版号）等
新款手游大作，另外在研项目丰富，手游有《战神遗迹》《幻塔》等，
主机游戏有《完美世界主机板》《火炬之光》等。影视方面，Q3 公司播
出《老酒馆》《山月不知心底事》两部剧集并确认收入，受之前剧集排
期进度影响，公司存货压力增加，播出正常定档后库存压力将逐渐释放。
公司影视剧团队稳定，长期看有望持续推出精品剧集，贡献利润增量。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 84.9

亿元、96.3 亿元、105.3 亿元，归母净利润分别为 21.3 亿元、24.6 亿元、
27.2 亿元，EPS 分别为 1.64 元、1.90 元、2.10 元，对应当前股价 PE 分
别为 18、15、14X，公司产品矩阵逐步完善，自研能力有望持续得到验
证，看好公司发展前景，维持“买入”评级。 

 风险提示：游戏上线节奏不及预期；头部产品流水持续下滑；监管风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.79 

一年最低/最高价 22.43/36.27 

市净率(倍) 3.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
33394.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.38 

资产负债率(%) 40.14 

总股本(百万股) 1292.70 

流通A股(百万股) 1159.95  
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完美世界三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10,783 12,921 14,515 17,232   营业收入 8,034 8,492 9,627 10,534 

  现金 4,229 6,552 6,607 9,871   减:营业成本 3,550 3,699 4,260 4,622 

  应收账款 1,964 1,797 2,467 2,199      营业税金及附加 43 63 71 75 

  存货 2,142 1,732 2,729 2,111      营业费用 880 849 963 1,032 

  其他流动资产 2,448 2,840 2,712 3,051        管理费用 704 1,681 1,872 2,054 

非流动资产 5,195 5,272 5,440 5,585      财务费用 168 122 130 65 

  长期股权投资 1,559 1,727 1,917 2,095      资产减值损失 10 0 0 0 

  固定资产 362 317 299 267   加:投资净收益 465 340 383 323 

  在建工程 0 16 21 20      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 87 37 41 38   营业利润 1,892 2,417 2,713 3,009 

  其他非流动资产 3,187 3,176 3,162 3,164   加:营业外净收支  23 74 78 59 

资产总计 15,978 18,193 19,955 22,817   利润总额 1,916 2,491 2,791 3,068 

流动负债 3,921 4,737 4,423 4,958   减:所得税费用 156 363 353 359 

短期借款 1,270 1,270 1,270 1,270      少数股东损益 53 3 -17 -4 

应付账款 393 526 533 616   归属母公司净利润 1,706 2,125 2,455 2,713 

其他流动负债 2,258 2,941 2,621 3,072   EBIT 1,918 2,426 2,681 2,901 

非流动负债 2,748 2,363 2,151 1,949   EBITDA 2,085 2,570 2,794 3,023 

长期借款 794 409 197 -5                                                                              

其他非流动负债 1,954 1,954 1,954 1,954   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6,669 7,100 6,574 6,907   每股收益(元) 1.32 1.64 1.90 2.10 

少数股东权益 870 873 856 852   每股净资产(元) 6.53 7.91 9.69 11.65 

归属母公司股东权益 8,439 10,220 12,525 15,058   

发行在外股份(百万

股) 1315 1293 1293 1293 

负债和股东权益 15,978 18,193 19,955 22,817   ROIC(%) 14.2% 14.8% 14.6% 13.9% 

                                                                           ROE(%) 18.9% 19.2% 18.2% 17.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 55.8% 56.4% 55.7% 56.1% 

经营活动现金流 -130 2,895 446 3,654   销售净利率(%) 21.2% 25.0% 25.5% 25.8% 

投资活动现金流 2,976 119 102 56 

 

资产负债率(%) 41.7% 39.0% 32.9% 30.3% 

筹资活动现金流 -1,952 -691 -493 -446   收入增长率(%) 1.3% 5.7% 13.4% 9.4% 

现金净增加额 920 2,323 55 3,264   净利润增长率(%) 13.4% 24.5% 15.5% 10.5% 

折旧和摊销 166 144 113 122  P/E 21.81 17.52 15.16 13.72 

资本开支 141 -90 -22 -33  P/B 4.41 3.64 2.97 2.47 

营运资本变动 -1,725 842 -1,853 1,082  EV/EBITDA 18.16 13.74 12.54 10.44 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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