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股价走势 

短期业绩压力释放，游戏新品牌战略开启新征程 
  
完美世界 2020 年公司实现营收 102.25 亿元，同比增长 27.2%，归母净利
润 15.49 亿元，同比增长 3.0%，扣非后归母净利润 10.43 亿元，同比下降
4.0%。2021Q1 公司实现营收 22.31 亿元，同比下降 13.3%，归母净利润 4.64
亿元，同比下降 24.4%，扣非后归母净利润 3.18 亿元，同比下降 46.81%。 

20 年主要由于谨慎原则进行影视存货等减值，游戏业务仍保持健康增长；
21Q1 公司上线新游戏产品有限且去年同期疫情效应下基数较高，因而短期
业绩增速承压符合预期。 

游戏业务板块，公司精品化、长线化运营持续推进，核心品类优势提升。
2020 年游戏业务收入达到 92.62 亿元，同比增长 35.0%，净利润 22.85 亿
元，同比增长 20.43%。2021Q1 游戏业务净利润 4.27 亿元，同比下降 15.73%，
游戏扣非后净利润 3.31 亿，同比下降 34.12%。20 年端游收入 26.39 亿元
（YoY +9.11%），经典端游产品显示长生命周期；手游收入 60.94 亿元（YoY 
+57.05%），MMORPG 细分市场份额由 20 年上半年的 22.5%进一步提升至
24.4%。主机游戏收入 4.33 亿元（YoY -5.26%）。截至 20 年末递延收入 9.91
亿元，相比 2019 年末减少 0.58 亿元。 

影视业务板块，受行业调整影响业绩下降，但库存压力及减值风险已逐步
释放，新项目采取更加聚焦的策略，以期实现影视业务的稳健发展。2020
年公司影视业务营业收入 9.63 亿元，同比下降 18.3%。公司出于谨慎原则
针对影视存货计提跌价准备，影视业务整体亏损。 

展望后续发展，21 年 4 月，完美世界游戏进行了全新品牌升级并发布产品
储备，一方面提供了未来游戏增长的产品支撑，另一方面展示了完美在面
对市场及用户需求变化趋势下，保持核心优势的同时，对多元类型的积极
布局和探索，有助于开拓更广泛用户人群。新游戏储备上，手游《战神遗
迹》（计划 5 月 20 日公测）《梦幻新诛仙》《幻塔》《一拳超人：世界》《天
龙八部 2》等多款游戏正在积极推进中，涵盖 MMORPG、回合制、ARPG、
卡牌、沙盒、休闲等多种类型。次世代端游大作《新诛仙世界》、“端游+
主机”双平台游戏《Perfect New World》正在积极研发过程中。蒸汽平台
项目有序推进，目前正在上线测试中。同时公司与光线彩条屋、哔哩哔哩、
艺画开天等签订合作，储备多个丰富的顶级 IP。 

投资建议：完美世界作为国内优质研发龙头，产品线丰富并且精品项目生
命周期不断拉长，游戏新战略发布更是为长线发展提供坚实基础；行业发
展维度看，则有望享受优质研发商议价力提升的红利。影视 20 年减值后短
期压力释放，未来有望稳健发展。我们预计 2021-2023 年公司归母净利润
分别为 23.5 亿/30.0 亿/36.9 亿元，同比增速分别为 51.7%/27.8%/23.0%，
对应 PE 分别为 17.3x/13.5x/11.0x，维持买入评级。 

风险提示：游戏上线延期、游戏流水不达预期，影视项目确认不达预期，
行业监管趋严 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,039.02 10,224.77 11,757.68 14,528.72 17,010.36 

增长率(%) 0.07 27.19 14.99 23.57 17.08 

EBITDA(百万元) 4,516.06 5,301.64 2,854.39 3,644.30 4,439.24 

净利润(百万元) 1,502.80 1,548.50 2,348.33 3,000.22 3,688.81 

增长率(%) (11.92) 3.04 51.65 27.76 22.95 

EPS(元/股) 1.16 1.20 1.21 1.55 1.90 

市盈率(P/E) 18.00 17.46 17.28 13.53 11.00 

市净率(P/B) 4.27 3.75 2.40 2.07 1.77 

市销率(P/S) 5.05 3.97 3.58 2.90 2.47 

EV/EBITDA 12.11 9.86 12.37 7.60 6.73   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财报数据分析 

1.1. 总体分析 

2020 年公司实现营收 102.25 亿元，同比上升 27.2%，归母净利润 15.49 亿元，同比增长
3.0%，扣非后归母净利润 10.43 亿元，同比下降 4.0%。非经常性损益主要为被收购单位的
业绩补偿、进项税加计扣除及其他合计 3.57 亿元。 

其中 2020 年游戏业务收入达到 92.62 亿元，同比增长 35.0%，净利润 22.85 亿元，同比增
长 20.43%。影视业务营业收入 9.63 亿元，同比下降 18.3%。 

2021Q1公司实现营收 22.31亿元，同比下降 13.3%，归母净利润 4.64亿元，同比下降 24.4%，
主要受去年疫情期间游戏业绩高基数的影响，扣非后归母净利润 3.18 亿元，同比下降
46.81%。21Q1 游戏业务净利润 4.27 亿元，较上年同期下降 15.73%，扣非后净利润 3.31 亿，
同比下降 34.12%。 

20 年主要由于谨慎原则进行影视存货等减值，游戏业务仍保持健康增长；21Q1 公司上线
新游戏产品有限且去年同期疫情效应下基数较高，因而短期业绩增速承压符合预期。 

图 1：完美世界 2015-2020 年、2020Q1 和 2021Q1 营业收入及增速（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：完美世界 2015-2020 年、2020Q1 和 2021Q1 归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：2020 年计提各项资产减值准备 

资产名称 本期计提资产减值准备金额（亿元） 占 2020 年度经审计归属于母公司所有者的净利润的比例 

应收账款 (0.30) -1.94% 

其他应收款 0.08 0.52% 
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存货 5.23 33.77% 

商誉 3.48 22.47% 

合计 8.49 54.83% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分季度看，20 年各季度和 21 年一季度分别实现营收 25.74 亿元、25.69 亿元、29.18 亿
元、21.63 亿元和 22.31 亿元，归母净利润 6.14 亿元、6.56 亿元、5.36 亿元、-2.58 亿元
和 4.64 亿元。 

 

图 3：完美世界 18Q2-21Q1 营业收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 4：完美世界 19Q1-21Q1 营业收入及同比增速 

 

资料来源：WIind，天风证券研究所 

 

 

毛利率上，公司 2020 年整体毛利率 60.32%，同比下降 0.60pct。21Q1 整体毛利率 56.56%，
同比下降 5.81pct。净利率上，公司 2020 年整体净利率 14.7%，同比下降 3.3pct。21Q1

整体净利率 20.3%，同比下降 3.3pct。 
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图 5：完美世界 2017-2020 年、2020Q1 和 2021Q1 毛利率、净利率变动 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

费用率上，2020年销售费用18.31亿，同比增加59.92%，销售费用率17.9%，同比上升3.67pct，
销售费用增加主要系游戏业务规模的扩大，市场宣传及推广费用增加所致，且 20 年自主
发行游戏占比大幅提高，市场宣传及推广费用相应增加；管理费用 7.57 亿，同比上升 10.65%，
管理费用率 7.4%，同比下降 1.1pct，主要为新办公大楼相关的房租物业支出；财务费用 1.12

亿，同比下降 45.43%，财务费用率 1.1%，同比下降 0.2pct，主要系公司购买子公司石河子
市君毅云扬股权投资有限合伙企业优先级有限合伙人的全部投资份额，其他非流动负债下
降带来的利息支出减少所致；研发费用 15.89 亿，同比增加 5.64%，研发费用率 15.5%，同
比下降 3.2pct。 

2021Q1 销售费用 3.07 亿，同比下降 19.96%，销售费用率 13.7%，同比下降 1.14pct；管理
费用 1.90 亿，同比增加 6.37%，管理费用率 8.5%，同比上升 1.58pct；财务费用 0.26 亿，
同比减少 22.17%，财务费用率 1.2%，同比下降 0.13pct；研发费用 4.15 亿，同比上升 5.96%，
研发费用率 18.6%，同比上升 3.39pct。 

 

图 6：完美世界 2017-2020 年、2020Q1 和 2021Q1 费用率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 注：研发费用 18 年起从管理费用中单独分拆 
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1.2. 分业务分析 

 

表 2：完美世界 2020 年营业收入、营业成本、毛利率构成及变动情况 

 
营业收入 

（亿元） 

营业成本 

（亿元） 
毛利率 

营业收入比上年 

同期增减 

营业成本比上年 

同期增减 

毛利率比上年同 

期增减 

分行业       

游戏 92.62 32.19 65.24% 35.00% 47.40% -2.93% 

影视 9.63 8.38 12.97% -18.30% -12.51% -5.76% 

分产品       

PC 端网络游戏 26.39 10.16 61.49% 9.11% 5.38% 1.37% 

移动网络游戏 60.94 19.34 68.26% 57.05% 99.50% -6.76% 

主机游戏 4.33 2.18 49.58% -5.26% 0.10% -2.70% 

电视剧 8.86 7.79 12.10% -16.45% 8.24% -20.05% 

艺人经纪及综

艺节目 
0.12 0.08 31.08% -37.59% 283.33% -57.70% 

游戏相关其他

业务 
0.83 0.50 40.22% 37.88% 99.09% -18.38% 

影视相关其他

业务 
0.37 0.29 23.04% -60.57% -87.76% 170.99% 

其他业务 0.40 0.23 43.05% -16.97% 156.48% -38.51% 

分地区       

境内 85.21 32.43 61.94% 29.15% 23.54% 1.73% 

境外 17.04 8.14 52.25% 18.22% 57.58% -11.92% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2.1. 游戏板块 

收入方面，2020 年公司游戏业务营业收入 92.6 亿元，同比增长 35.00%，其中： 

端游收入 26.39 亿元，同比增长 9.11%，经典端游产品《诛仙》、《完美世界国际版》等持续
贡献稳定收入，《DOTA2》、《CS:GO（反恐精英：全球攻势）》带动电竞业务进一步增长，
依托公司旗舰级 IP“诛仙”打造的次世代端游大作《新诛仙世界》正在积极研发过程中。 

手游收入 60.94 亿元，同比增长 57.05%，收入贡献主要来自《诛仙》手游、《完美世界》手
游、《新笑傲江湖》《新神魔大陆》等。 

主机游戏收入 4.33 亿元，同比减少 5.26%，“端游+主机”双平台游戏《Perfect New World》
正在积极研发过程中。 

毛利率方面，公司游戏业务整体毛利率 65.24%，同比下降 2.93pct，其中端游毛利率 61.49%，
同比上升 1.37pct，手游毛利率 68.26%，同比下降 6.76pct，主机游戏毛利率 49.58%，同比
下降 2.70pct。毛利率下降主要由于手游结构变化的自然下降，公司 20 年新游戏主要为自
主研发及发行，相比《完美世界》手游等第三方发行游戏净额计入收入比毛利率会降低。 

截至 20 年末递延收入 9.91 亿元，相比 2019 年末减少 0.58 亿元。 
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图 7：完美世界 2017 年-2020 年递延收入及其同比变化（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2.2. 影视板块 

收入方面，2020 年公司影视业务营业收入 9.63 亿元，同比下降 18.3%，其中电视剧收入
8.86 亿元，同比下降 16.45%。 

毛利率方面，影视整体毛利率为 12.97%，同比下降 5.76pct，电视剧业务毛利率 12.10%，
同比下降 20.05pct、艺人经纪及综艺节目业务毛利率 31.08%，同比下降 57.70pct，影视相
关其他业务毛利率 23.04%，同比上升 170.99pct。 

 

 

2. 2020 年业务回顾 

2.1. 游戏板块 

MMORPG 基本盘稳固，市占率继续提升，品类积极创新，端游、移动游戏、主机游戏多
元化发展。 

1）端游及主机游戏方面：经典端游产品《诛仙》《完美世界国际版》等持续贡献良好稳定
收入，《DOTA2》《CS:GO（反恐精英：全球攻势）》借助优质的游戏内容、多层次的赛事安
排及多样化的运营策略，带动电竞业务进一步增长。目前，依托公司旗舰级 IP“诛仙”打
造的次世代端游大作《新诛仙世界》、“端游+主机”双平台游戏《Perfect New World》正
在积极研发过程中。 

2）移动游戏方面：伽马数据显示，2020 年公司在移动游戏 MMORPG 细分市场份额由 2020

年上半年的 22.5%进一步提升至 24.4%。《诛仙》手游、《完美世界》手游、《新笑傲江湖》
手游等经典游戏延续稳定表现，持续贡献良好业绩。2020 年 7 月公测的《新神魔大陆》手
游，为游戏业务贡献了新的利润来源。目前公司有《战神遗迹》《梦幻新诛仙》《幻塔》《一
拳超人：世界》《天龙八部 2》等多款游戏正在积极推进中，涵盖 MMORPG、回合制、 ARPG、
卡牌、沙盒、休闲等多种类型。 

3）电竞方面：2020 年 10 月 10 日，第十届 DOTA2 国际邀请赛（Ti10）的总奖金池定格，
总金额突破 4000 万美元，再次刷新单项电竞赛事奖金的众筹金额与速度，电竞人气聚集
能力也在全球疫情下得到了验证。此外，蒸汽平台项目有序推进，目前正在上线测试中。 

4）海外布局方面：2020 年 2 月，《R5》 (《新神魔大陆》 )在韩国上线，取得该区域 Google 

免费榜第 2、畅销榜 Top 10 以及 iOS 免费榜第 3、畅销榜 Top 10 的佳绩。 2020 年 3 月，
《新笑傲江湖 M》在港澳台地区上线，取得香港、台湾 iOS 游戏畅销榜第 1 以及 Google
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畅销总榜 Top 3 的好成绩，并且上线后多次获得 Google Play 及 App Store 台湾、香港和澳
门三地商店推荐； 2020 年 5 月，《新笑傲江湖》在新加坡和马来西亚上线，上线首周勇夺
新加坡 iOS 免费榜第 4、畅销榜第 7 以及 Google 免费榜 Top 1。 

 

2.2. 影视板块 

公司坚持精品内容的深耕细作，在电视剧、网剧、电影及综艺节目等方面持续发力。 

电视剧方面：2020 年至今，公司出品的《绝代双骄》《热血同行》《冰糖炖雪梨》《全世界
最好的你》《燃烧》《月上重火》《三叉戟》《最美的乡村》《怪你过分美丽》《天舞纪》《大
侠霍元甲》《情深缘起》《上阳赋》《暴风眼》《爱在星空下》《明天我们好好过》《小女霓裳》
等精品电视剧、网剧相继播出，赢得了良好的市场口碑。 

 

3. 2021 年业务计划 

3.1. 游戏板块 

2021 年 4 月， 完美世界游戏进行了全新品牌升级， 启用全新 LOGO， 以“永不止步”
为主旨，以“玩，在一起”为 Slogan。未来，在立足既有优势的基础上，公司将继续深入
推进“精品化”、“多元化”、“国际化”、“技术赋能”、“多板块联动”的发展战略，扩大用
户圈层，增强发行能力，不断巩固行业领先的市场地位。 

表 3：完美世界 2021 年自研/代理游戏项目 

序号 游戏名称（暂定） 游戏类型 自研/代理 

1 Perfect New World PC 端游+主机游戏 自研 

2 完美新世界 移动游戏 自研 

3 新诛仙世界 PC 端游 自研 

4 诛仙 2 云原生游戏 自研 

5 梦幻新诛仙 移动游戏 自研 

6 天龙八部 2 移动游戏 代理 

7 香蜜沉沉烬如霜 移动游戏 自研 

8 战神遗迹 移动游戏 自研 

9 代号：火山 移动游戏 自研 

10 幻塔 移动游戏 自研 

11 代号： R 移动游戏 自研 

12 代号：棱镜 移动游戏 自研 

13 Project Bard 移动游戏 自研 

14 CODE NAME： X 移动游戏 自研 

15 一拳超人：世界 移动游戏 自研 

16 代号： MA 移动游戏 自研 

17 黑猫奇闻社 移动游戏 自研 

18 逐光之旅 单机游戏 自研 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3.2. 影视板块 

2021 年，公司将顺应市场环境变化，谨慎投资与积极消化库存相结合，加快推进库存项
目的发行和排播的同时，在新项目的立项及开机中采取更加聚焦的策略，以期实现影视业
务的稳健发展。 

表 4：完美世界 2021 年影视项目投资计划 

序号 投资项目名称 
制作进度 

（截至报告日） 
预计开拍日期 

1 昔有琉璃瓦 后期制作中  

2 理想照耀中国 后期制作中  

3 光荣与梦想 后期制作中  

4 舍我其谁 后期制作中  

5 山河表里 拍摄中  

6 月里青山淡如画 拍摄中  

7 和平方舟 拍摄中  

8 许你岁月静好 筹备中 2021 年上半年 

9 来吧，宝贝 筹备中 2021 年上半年 

10 云襄传 筹备中 2021 年下半年 

11 心想事成 筹备中 2021 年下半年 

12 大明江湖宅女记 筹备中 2021 年下半年 

13 星落凝成糖 筹备中 2021 年下半年 

14 和前男友一起穿越到 23 年后 筹备中 2021 年下半年 

15 灿烂 筹备中 2021 年下半年 

16 摇滚狂花 筹备中 2021 年下半年 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

4. 投资建议 

完美世界作为国内优质研发龙头，产品线丰富并且精品项目生命周期不断拉长，游戏新战
略发布更是为长线发展提供坚实基础；行业发展维度看，则有望享受优质研发商议价力提
升的红利。影视 20 年减值后短期压力释放，未来有望稳健发展。我们预计 2021-2023 年
公司归母净利润分别为 23.5 亿/30.0 亿/36.9 亿元，同比增速分别为 51.7%/27.8%/23.0%，对
应 PE 分别为 17.3x/13.5x/11.0x，维持买入评级。 

风险提示：游戏上线延期、游戏流水不达预期，影视项目确认不达预期，行业监管趋严 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,525.50 2,943.19 2,939.42 10,798.71 8,711.04  营业收入 8,039.02 10,224.77 11,757.68 14,528.72 17,010.36 

应收票据及应收账款 2,354.70 1,411.40 4,794.04 2,873.90 6,103.80  营业成本 3,141.66 4,057.03 4,788.57 5,915.85 6,860.18 

预付账款 541.88 330.92 2,063.36 894.57 2,535.52  营业税金及附加 31.22 31.90 36.45 45.04 52.73 

存货 1,760.21 1,027.19 1,899.16 730.11 2,128.30  营业费用 1,145.02 1,831.09 2,028.20 2,462.62 2,823.72 

其他 2,949.81 2,171.91 3,638.34 2,856.45 3,446.45  管理费用 684.54 757.41 787.76 813.61 850.52 

流动资产合计 10,132.11 7,884.62 15,334.31 18,153.74 22,925.11  研发费用 1,504.47 1,589.35 1,763.65 2,150.25 2,500.52 

长期股权投资 1,913.90 2,768.08 2,768.08 2,768.08 2,768.08  财务费用 206.21 112.54 152.85 159.82 170.10 

固定资产 364.02 354.04 293.37 232.70 172.03  资产减值损失 (707.10) (969.46) (43.00) (31.00) (31.00) 

在建工程 47.55 275.00 275.00 275.00 275.00  公允价值变动收益 427.38 412.91 0.00 0.00 0.00 

无形资产 368.14 419.13 341.46 250.18 145.30  投资净收益 229.40 195.69 270.00 270.00 270.00 

其他 3,803.68 3,806.08 3,610.26 3,697.64 3,653.04  其他 34.48 578.00 (615.00) (578.00) (578.00) 

非流动资产合计 6,497.28 7,622.31 7,288.16 7,223.59 7,013.44  营业利润 1,341.73 1,628.30 2,588.20 3,320.53 4,091.58 

资产总计 16,629.39 15,506.93 22,622.47 25,377.34 29,938.55  营业外收入 10.46 39.83 11.31 10.00 10.00 

短期借款 1,138.64 784.07 870.87 1,200.00 1,200.00  营业外支出 6.33 11.60 7.00 7.00 7.00 

应付票据及应付账款 486.39 733.02 464.12 1,014.84 700.20  利润总额 1,345.86 1,656.54 2,592.51 3,323.53 4,094.58 

其他 3,174.58 2,686.61 2,565.30 1,967.85 3,203.67  所得税 (101.29) 152.25 233.33 299.12 368.51 

流动负债合计 4,799.61 4,203.70 3,900.29 4,182.69 5,103.87  净利润 1,447.16 1,504.29 2,359.18 3,024.41 3,726.07 

长期借款 225.32 22.57 22.57 25.00 25.00  少数股东损益 (55.64) (44.22) 10.85 24.20 37.26 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,502.80 1,548.50 2,348.33 3,000.22 3,688.81 

其他 1,475.72 98.26 786.99 442.63 614.81  每股收益（元） 1.16 1.20 1.21 1.55 1.90 

非流动负债合计 1,701.04 120.83 809.57 467.63 639.81        

负债合计 6,500.65 4,324.54 4,709.85 4,650.32 5,743.68        

少数股东权益 614.03 347.07 357.93 382.12 419.38  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,364.86 2,011.66 2,011.66 2,011.66 2,011.66  成长能力 
     

资本公积 2,325.47 1,961.87 6,266.86 6,266.86 6,266.86  营业收入 0.07% 27.19% 14.99% 23.57% 17.08% 

留存收益 8,184.27 9,007.12 15,543.03 18,333.23 21,763.83  营业利润 -29.09% 21.36% 58.95% 28.30% 23.22% 

其他 (2,359.89) (2,145.34) (6,266.86) (6,266.86) (6,266.86)  归属于母公司净利润 -11.92% 3.04% 51.65% 27.76% 22.95% 

股东权益合计 10,128.75 11,182.39 17,912.62 20,727.02 24,194.87  获利能力      

负债和股东权益总

计 

16,629.39 15,506.93 22,622.47 25,377.34 29,938.55  毛利率 60.92% 60.32% 59.27% 59.28% 59.67% 

       净利率 18.69% 15.14% 19.97% 20.65% 21.69% 

       ROE 15.79% 14.29% 13.38% 14.75% 15.52% 

       ROIC 34.04% 39.93% 66.36% 29.39% 64.91% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,447.16 1,504.29 2,348.33 3,000.22 3,688.81  资产负债率 39.09% 27.89% 20.82% 18.32% 19.18% 

折旧摊销 141.50 196.85 188.34 201.95 215.55  净负债率 -7.27% -19.11% -11.42% -46.19% -30.94% 

财务费用 240.19 133.70 152.85 159.82 170.10  流动比率 2.11 1.88 3.93 4.34 4.49 

投资损失 (229.40) (195.69) (270.00) (270.00) (270.00)  速动比率 1.74 1.63 3.44 4.17 4.07 

营运资金变动 (1,643.37) 427.65 (6,959.14) 4,561.39 (5,721.08)  营运能力      

其它 2,067.37 1,625.75 10.85 24.20 37.26  应收账款周转率 3.72 5.43 3.79 3.79 3.79 

经营活动现金流 2,023.44 3,692.55 (4,528.77) 7,677.57 (1,879.35)  存货周转率 4.12 7.34 8.04 11.05 11.90 

资本支出 966.85 2,328.98 (638.73) 394.37 (122.18)  总资产周转率 0.49 0.64 0.62 0.61 0.62 

长期投资 354.66 854.18 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,315.84) (3,636.21) 858.73 (174.37) 342.18  每股收益 1.16 1.20 1.21 1.55 1.90 

投资活动现金流 (1,994.32) (453.06) 220.00 220.00 220.00  每股经营现金流 1.04 1.90 -2.33 3.96 -0.97 

债权融资 1,788.96 806.64 893.44 1,225.00 1,225.00  每股净资产 4.90 5.59 8.73 10.11 11.82 

股权融资 (400.53) 21.61 4,335.61 (159.82) (170.10)  估值比率      

其他 (2,815.07) (3,622.62) (924.06) (1,103.46) (1,483.22)  市盈率 18.00 17.46 17.28 13.53 11.00 

筹资活动现金流 (1,426.65) (2,794.36) 4,304.99 (38.28) (428.32)  市净率 4.27 3.75 2.40 2.07 1.77 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.11 9.86 12.37 7.60 6.73 

现金净增加额 (1,397.53) 445.13 (3.77) 7,859.29 (2,087.67)  EV/EBIT 12.43 10.20 13.24 8.05 7.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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