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[table_main] 公司点评报告模板 
            

影视业务超预期，游戏新产品周期将开启 

——2023 年中报点评 

  

完美世界 (002624.SZ) 

推荐  维持评级 

核心观点：    

⚫ 事件 公司发布 2023 年中报：2023 年上半年公司实现总营业收入

44.60 亿元，同比上升 13.68%；归属于上市公司股东的净利润 3.80

亿元，同比下降 66.60%；扣非归母净利润 2.86 亿元，同比下降

57.39%。其中 23Q2 公司实现营业收入 25.56 亿元，同比上升 42.41%；

归属于上市公司股东的净利润 1.39 亿元，同比下降 53.36%；扣非归

母净利润 0.81 亿元，同比下降 68.28%。 

⚫ 游戏业务企稳，新产品周期将开启 公司上半年游戏业务收入 36.44

亿元，同比下降 2.46%，系去年同期出售海外游戏团队后相关业务不

再纳入合并范围所致。上半年公司代理新游《天龙八部 2》公测，游

戏在 App Store 游戏畅销榜最高排名第 5 位，后续将持续确认收入，

为公司游戏业务提供增量。此外，公司在大陆独家运营的《DOTA2》

项目入选下半年的杭州亚运会比赛项目，这有望增加游戏关注度，

吸引玩家回流。公司的储备游戏《一拳超人：世界》、《女神异闻录：

夜幕魅影》、《乖离性百万亚瑟王：环》、《神魔大陆 2》、《Perfect 

New World》等已经先后进行测试，玩家反馈良好。公司后续储备游

戏充足且进度有序推进，新产品周期即将开启。 

⚫ 影视业务超预期，后续储备充足 2023 上半年公司影视业务收入

7.65 亿元，同比增长 537.97%。影视业务营收占总营收的比例达

17.15%，较去年同期的 3.06%大幅提升 14 个百分点。公司 2023 上

半年出品的《星落凝成糖》等精品电视剧表现良好，且后续储备的

《许你岁月静好》等十余部影视作品正在制作、发行、排播过程中，

影视业务的营收有望延续。 

⚫ 投资建议  我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

15.71/18.30/21.30 亿元，分别同比增长 14.09% /16.52%/16.34%，对应

EPS 分别为 0.81/0.94/1.10，对应 PE 分别为 17x/15x/13x，维持“推

荐”评级。 

⚫ 风险提示 行业竞争加剧风险、行业政策趋严风险、新游流水不及
预期的风险、人才流失及储备不足风险等。 

主要财务指标 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7670.40  9177.38  10076.82  11157.20  

收入增长率% -9.95  19.65  9.80  10.72  

归母净利润（百万元） 1377.19  1571.18  1830.80  2130.02  

摊薄 EPS(元) 0.71  0.81  0.94  1.10  

PE 19.71  17.27  14.82  12.74  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6378.49  8352.93  10319.10  12765.29  营业收入 7670.40  9177.38  10076.82  11157.20  

现金 2986.55  3782.25  5581.73  7824.81  营业成本 2420.32  3732.85  4067.18  4472.59  

应收账款 979.37  1131.88  1242.81  1376.05  营业税金及附加 32.50  31.20  35.27  40.17  

其它应收款 132.62  147.86  153.95  161.16  营业费用 1108.62  1193.06  1259.60  1338.86  

预付账款 337.22  466.61  488.06  514.35  管理费用 733.98  642.42  705.38  781.00  

存货 1562.41  2125.65  2146.57  2174.18  财务费用 32.27  10.55  -6.22  -39.21  

其他 380.32  698.69  705.99  714.75  资产减值损失 -52.69  -21.59  -22.02  -22.46  

非流动资产 9257.50  8980.30  9171.05  9359.65  公允价值变动收益 235.89  234.71  235.88  233.52  

长期投资 2613.95  2613.95  2613.95  2613.95  投资净收益 176.65  275.32  302.30  334.72  

固定资产 339.64  300.25  260.86  221.47  营业利润 1473.07  1752.21  2123.42  2521.09  

无形资产 153.35  131.76  109.74  87.28  营业外收入 14.35  12.92  11.63  10.46  

其他 6150.55  5934.33  6186.49  6436.95  营业外支出 1.73  11.77  9.42  7.53  

资产总计 15635.99  17333.23  19490.15  22124.95  利润总额 1485.69  1753.36  2125.63  2524.03  

流动负债 4117.17  4928.60  5236.23  5675.12  所得税 86.10  227.94  276.33  328.12  

短期借款 350.58  230.58  160.58  130.58  净利润 1399.59  1525.42  1849.30  2195.90  

应付账款 353.07  528.82  571.66  626.16  少数股东损益 22.40  -45.76  18.49  65.88  

其他 3413.51  4169.20  4503.98  4918.37  归属母公司净利润 1377.19  1571.18  1830.80  2130.02  

非流动负债 2042.63  1977.42  1977.42  1977.42  EBITDA 1478.60  1803.30  2158.80  2524.20  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.71  0.81  0.94  1.10  

其他 2042.63  1977.42  1977.42  1977.42       

负债合计 6159.80  6906.02  7213.65  7652.54  主要财务比率     

少数股东权益 317.12  271.35  289.85  355.72  营业收入 -9.95% 19.65% 9.80% 10.72% 

归属母公司股东权益 9159.08  10155.86  11986.66  14116.68  营业利润 885.93% 18.95% 21.19% 18.73% 

负债和股东权益 15635.99  17333.23  19490.15  22124.95  归属母公司净利润 273.07% 14.09% 16.52% 16.34% 

     毛利率 68.45% 59.33% 59.64% 59.91% 

现金流量表(百万元)     净利率 17.95% 17.12% 18.17% 19.09% 

经营活动现金流 1155.21  1176.18  1631.14  1999.67  ROE 15.04% 15.47% 15.27% 15.09% 

净利润 1399.59  1525.42  1849.30  2195.90  ROIC 8.92% 11.99% 12.65% 12.91% 

折旧摊销 347.05  39.39  39.39  39.39  资产负债率 39.39% 39.84% 37.01% 34.59% 

财务费用 48.36  62.82  59.97  58.47  净负债比率 65.00% 66.23% 58.76% 52.88% 

投资损失 -176.65  -275.32  -302.30  -334.72  流动比率 1.55  1.69  1.97  2.25  

营运资金变动 -280.04  -9.77  210.94  265.78  速动比率 1.01  1.05  1.36  1.68  

其它 -183.11  -166.35  -226.15  -225.15  总资产周转率 0.47  0.56  0.55  0.54  

投资活动现金流 1362.12  384.22  298.31  331.87  应收帐款周转率 7.82  8.69  8.49  8.52  

资本支出 -206.77  -159.04  -3.99  -2.84  应付帐款周转率 5.67  8.47  7.39  7.47  

长期投资 1508.57  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.71  0.81  0.94  1.10  

其他 60.33  543.25  302.30  334.72  每股经营现金 0.60  0.61  0.84  1.03  

筹资活动现金流 -3022.31  -829.80  -129.97  -88.47  每股净资产 4.72  5.24  6.18  7.28  

短期借款 -277.77  -120.00  -70.00  -30.00  P/E 19.71  17.27  14.82  12.74  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 2.96  2.67  2.26  1.92  

其他 -2744.54  -709.80  -59.97  -58.47  EV/EBITDA 16.35  14.27  11.05  8.55  

现金净增加额 -388.05  795.69  1799.48  2243.08  P/S 3.67  3.07  2.79  2.52  

          数据来源：公司数据,中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

岳铮，传媒互联网行业分析师。约翰霍普金斯大学硕士，于 2020 年加入银河证券研究院投资研究部。 

  

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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