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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

完美世界(002624)公司点评报告 2023 年 04 月 24 日 

[Table_Title] 一季度业务符合预告，产品新周期酝酿开启 

——完美世界 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年一季报。 

 

点评： 

 一季度业绩符合预告，主要为海外业务调整及幻塔流水自然回落印象 

2023 年一季度，公司实现营业收入入 19.04 亿元，同比下降 10.55%；归

母净利润 2.41 亿元，同比下降 71.28%；扣非归母净利润 2.04 亿元，同比

下降 50.66%，其中，游戏业务实现扣非净利润 2.78亿元，同比下降 37.58%，

符合此前业绩预告。业绩同比下滑原因主要为：1）海外业务调整产生较大

非经收益，22Q1 非经常性损益为 4.26 亿元，23Q1 为 0.37 亿元。剔除欧

美子公司并表范围影响后营收同比减少 8.69%。2）重点产品《幻塔》受生

命周期影响，较去年上线初期流水高点自然下滑，目前产品已经入精细化长

线运营阶段，为公司贡献稳定收益，23Q1 业绩环比明显改善。 

 产品新周期酝酿开启，持续加大 AI 技术布局 

4 月 14 日，公司代理 MMO 手游《天龙八部 2：飞龙战天》上线一周表现

良好，目前位于 iOS 畅销榜第 8 位，《幻塔》3.0 版本与云游戏《云·幻塔》

也已上线。公司目前储备有手游《诛仙 2》、《代号：新世界》、《神魔大陆 2》

以及端游产品《诛仙世界》（已获版号）、《Perfect New World》。创新品类

游戏产品《一拳超人：世界》、《百万亚瑟王》、《女神异闻录：夜幕魅影》等

在积极研发过程中，并已完成首测。此外，基于国产科幻动画《灵笼》IP、

自主原创 IP 研发的开放世界项目也在积极推进中。在 AI 技术布局上，公司

内部已成立 AI 中心，由游戏业务 CEO 负责，中台技术部门牵头，各项目

制作人深度参与，研究和推进 AI 技术的学习和应用，在游戏研发、发行及

运营场景中进一步提升研发效率、优化玩家体验。 

 投资建议与盈利预测 

公司围绕核心赛道发力多品类，提升品效合一发行能力，积极布局出海业务

带来增量。我们预计 2023-2025 年公司实现归母净利润 16.38/18.94/21.31

亿元，EPS 为 0.84/0.98/1.10 元/股，对应 PE 为 26x/22x/20x。维持“买

入”评级。 

 风险提示 

新游戏上线不及预期风险，头部老游戏流水快速下滑风险，行业政策风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8518.00 7670.40 9112.85 10480.27 11550.75 

收入同比(%) -16.69 -9.95 18.81 15.01 10.21 

归母净利润(百万元) 369.15 1377.19 1637.94 1893.93 2130.79 

归母净利润同比(%) -76.16 273.07 18.93 15.63 12.51 

ROE(%) 3.59 15.04 15.42 18.60 21.33 

每股收益(元) 0.19 0.71 0.84 0.98 1.10 

市盈率(P/E) 114.41 30.67 25.78 22.30 19.82 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.77 / 11.14 

A 股流通股（百万股）： 1827.36 

A 股总股本（百万股）： 1939.97 

流通市值（百万元）： 39781.65 

总市值（百万元）： 42233.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年传媒互联网行业策略报

告：基本面及估值回暖，静待复苏》2022.12.27 

《国元证券公司研究-完美世界（002624）2022 年三季

报点评：业绩符合预告，核心产品长线稳定》2022.10.21 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7564.69 6378.49 8545.60 7515.49 7641.93  营业收入 8518.00 7670.40 9112.85 10480.27 11550.75 

  现金 3436.41 2986.55 4533.49 3212.48 3107.30  营业成本 3282.77 2420.32 3004.24 3455.35 3811.69 

  应收账款 981.69 979.37 1212.43 1395.09 1546.54  营业税金及附加 29.47 32.50 38.61 44.41 48.94 

  其他应收款 99.91 132.62 137.19 166.71 183.11  营业费用 1986.02 1108.62 1366.93 1572.04 1732.61 

  预付账款 310.91 337.22 344.97 413.40 462.43  管理费用 731.96 733.98 865.72 995.63 1097.32 

  存货 1218.06 1562.41 1899.17 1910.21 1925.72  研发费用 2211.25 2290.18 2004.83 2253.26 2425.66 

  其他流动资产 1517.72 380.32 418.36 417.61 416.84  财务费用 123.90 32.27 196.00 211.00 223.00 

非流动资产 9474.81 9257.50 6738.23 7284.42 7509.84  资产减值损失 -234.93 -52.69 -30.00 -20.00 -20.00 

  长期投资 2752.43 2613.95 2622.50 2884.75 3173.23  公允价值变动收益 -358.19 235.89 0.67 0.00 0.00 

  固定资产 380.52 339.64 276.58 213.52 150.46  投资净收益 407.60 176.65 150.00 150.00 150.00 

  无形资产 260.08 153.35 153.35 153.35 153.35  营业利润 149.41 1473.07 1799.93 2081.24 2341.52 

  其他非流动资产 6081.78 6150.55 3685.80 4032.80 4032.80  营业外收入 18.44 14.35 0.00 0.00 0.00 

资产总计 17039.51 15635.99 15283.83 14799.91 15151.77  营业外支出 11.94 1.73 0.00 0.00 0.00 

流动负债 4356.98 4117.17 4248.30 4222.88 4792.26  利润总额 155.90 1485.69 1799.93 2081.24 2341.52 

  短期借款 628.36 350.58 587.67 522.20 1018.62  所得税 -21.46 86.10 179.99 208.12 234.15 

  应付账款 500.57 353.07 438.26 504.06 556.05  净利润 177.36 1399.59 1619.94 1873.12 2107.37 

  其他流动负债 3228.06 3413.51 3222.38 3196.61 3217.60  少数股东损益 -191.79 22.40 -18.00 -20.81 -23.42 

非流动负债 2178.10 2042.63 112.55 114.05 114.62  归属母公司净利润 369.15 1377.19 1637.94 1893.93 2130.79 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 460.39 1713.37 2058.99 2355.30 2627.58 

  其他非流动负债 2178.10 2042.63 112.55 114.05 114.62  EPS（元） 0.19 0.71 0.84 0.98 1.10 

负债合计 6535.09 6159.80 4360.86 4336.92 4906.88        

 少数股东权益 214.37 317.12 299.12 278.30 254.89 
 主要财务比率      

  股本 2011.66 2011.66 2011.66 2011.66 2011.66  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1686.39 1690.09 1690.09 1690.09 1690.09  成长能力      

  留存收益 7104.48 6191.81 7150.77 6716.73 6519.56  营业收入(%) -16.69 -9.95 18.81 15.01 10.21 

归属母公司股东权益 10290.05 9159.08 10623.86 10184.69 9990.00  营业利润(%) -90.82 885.93 22.19 15.63 12.51 

负债和股东权益 17039.51 15635.99 15283.83 14799.91 15151.77  归属母公司净利润(%) -76.16 273.07 18.93 15.63 12.51 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 61.46 68.45 67.03 67.03 67.00 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 4.33 17.95 17.97 18.07 18.45 

经营活动现金流 1097.68 1155.21 1857.75 1400.81 2085.35  ROE(%) 3.59 15.04 15.42 18.60 21.33 

  净利润 177.36 1399.59 1619.94 1873.12 2107.37  ROIC(%) 8.38 40.83 62.88 55.18 60.20 

  折旧摊销 187.08 208.04 63.06 63.06 63.06  偿债能力      

  财务费用 123.90 32.27 196.00 211.00 223.00  资产负债率(%) 38.35 39.39 28.53 29.30 32.38 

  投资损失 -407.60 -176.65 -150.00 -150.00 -150.00  净负债比率(%) 13.13 8.90 15.37 13.94 22.44 

营运资金变动 373.18 -231.07 401.51 -250.86 -158.65  流动比率 1.74 1.55 2.01 1.78 1.59 

  其他经营现金流 643.76 -76.98 -272.76 -345.51 0.57  速动比率 1.34 1.06 1.56 1.33 1.19 

投资活动现金流 590.41 1362.12 -63.69 -112.25 -138.48  营运能力      

  资本支出 419.22 277.07 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.52 0.47 0.59 0.70 0.77 

  长期投资 -411.24 -1285.80 -198.83 262.25 288.48  应收账款周转率 6.94 7.26 8.03 8.04 7.85 

  其他投资现金流 598.40 353.39 -262.52 150.00 150.00  应付账款周转率 5.32 5.67 7.59 7.33 7.19 

筹资活动现金流 -1126.97 -3022.31 -247.12 -2609.57 -2052.06  每股指标（元）      

  短期借款 -155.72 -277.77 237.09 -65.47 496.41  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.71 0.84 0.98 1.10 

  长期借款 -22.57 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.60 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.30 4.72 5.48 5.25 5.15 

  资本公积增加 -275.47 3.69 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -673.21 -2748.23 -484.21 -2544.10 -2548.47  P/E 114.41 30.67 25.78 22.30 19.82 

现金净增加额 522.90 -388.05 1546.93 -1321.01 -105.18  P/B 4.10 4.61 3.98 4.15 4.23 

       EV/EBITDA 75.38 20.25 16.85 14.73 13.21 



    

      

 

 


