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市场价格（人民币）： 24.75 元 

目标价格（人民币）：38.50-38.50 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 487.44 

总市值(百万元) 32,541.29 

年内股价最高最低(元) 37.78/20.30 

沪深 300 指数 3168.48 

中小板综 7431.76 

  
 

   

相关报告 
1.《游戏版本号瓶颈行将过去 ，期

待《完美世界》《我的起源》手游问...》，
2018.8.21 
3.《左手腾讯，右手 Valve ，“内容为
王”时代左右逢源的游 戏王者 ...》，
2018.7.22  

  
裴培 分析师 SAC 执业编号：S1130517060002 

peipei＠gjzq.com.cn 

 
 

《完美世界》获得版号，信仰测试开启，《我的

起源》定义国产沙盒 MMO 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.887 1.095 1.442 1.844 2.238 

每股净资产(元) 5.20 5.74 7.10 8.66 10.58 

每股经营性现金流(元) 0.86 0.56 1.70 2.08 2.55 

市盈率(倍) 33.58 30.56 20.03 15.67 12.91 

净利润增长率(%) 304.34% 23.43% 31.72% 27.86% 21.37% 

净资产收益率(%) 16.17% 18.08% 19.26% 20.20% 20.06% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
 
事件简评 

 2018 年 12 月 19 日，恢复审批后的的首批 84 个游戏版号核发，此后版署于

2018 年 12 月 29 日、2019 年 1 月 7 日、1 月 13 日和 1 月 22 日又发放了 4

批游戏版号，审核速度加快。版号审批的恢复给游戏产业打了一针强心剂，

版号审批速度的加快，进一步提振了市场信心。 

 2019 年 1 月 13 日，《完美世界》手游顺利获得版号，2019 年 1 月 16 日，

《完美世界》手游开启信仰测试。《完美世界》端游是知名国产 3D MMO 产

品，更是硕果仅存的未上线手游版本的顶级端游 IP 之一，拥趸甚多。从已

曝光的产品细节看，《完美世界》手游制作精美，玩法上对端游还原度较

高，2019 年由腾讯代理发行后，将成为爆款。 

 2019 年 1 月 17 日，由完美世界研发，腾讯代理发行的沙盒 MMO 手游《我

的起源》宣布进行美术重置，包括场景重置、人物重置和宠物重置，从外

形、色彩、渲染等各方面优化游戏画面。沙盒游戏是近年来游戏行业的热点

之一，该品类下的知名产品有《我的世界》《迷你世界》《泰拉瑞亚》《传送

门骑士》等，但上述游戏以单机玩法为主，即便具备 MMO 元素，也最多只

能支持百人同服。《我的起源》以文明进化为主题，弱化职业，主打高自由

度，支持万人同服，创新力度空前，将成为完美世界的拳头产品。不过《我

的起源》目前尚未获得版号，产品还处于开发阶段，距离正式上线商用还有

一段距离。 
 

投资建议 

 参考《完美世界》手游的 IP 量级以及产品质量，我们认为《完美世界》手

游可以对标《奇迹：觉醒》，超过《魔力宝贝》，进入 App Store 畅销榜前

三；《我的起源》则将得益于沙盒玩法及诸多创新而成为爆款，并有望成为

完美世界历史上流水最高的手游。 

 基于 21 倍 2019 年 P/E（1.0 倍 2019-21 年 P/E/G），维持“买入”评级和

38.50 元目标价。这一估值水平高于 A股游戏行业的平均值。 

 风险因素：游戏延期或不达预期风险，监管风险。 
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成交金额 完美世界 

国金行业 沪深300 

  

2019 年 01 月 30 日  

消费升级与娱乐研究中心 
 

完美世界 (002624.SZ)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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完美世界研发基因强大，MMO 造诣深厚 

 完美世界游戏成立于 2004 年，2005 年，推出以中国上古神话为背景的自
研 3D MMORPG 游戏《完美世界》并大获成功。多年来，完美世界深耕
自研业务，积累了深厚的研发底蕴，产品矩阵涵盖端游、手游和主机游戏
三大领域，从品类上说，完美世界不仅对 MMO 有着极深的理解和造诣，
还积极尝试 FPS、沙盒等热门玩法。 

图表 1：完美世界旗舰产品清单 

 游戏名称  自研 /代理  游戏类型  

端游 完美世界 自研 MMO 

 诛仙 自研 MMO 

 DOTA2 代理 MOBA 

 CS:GO 代理 FPS 

 边缘计划 自研 FPS 

 深海迷航 代理 沙盒 

 武林外传 自研 MMO 

手游 诛仙 自研 MMO 

 射雕英雄传 2 自研 MMO 

 笑傲江湖 自研 MMO 

 梦间集 自研 卡牌 

 神雕侠侣 自研 MMO 

 轮回诀 自研 MMO 

 武林外传 自研 MMO 

 烈火如歌 自研 MMO 

主机 星际迷航 OL 自研 MMO 

 无冬 OL 自研 MMO 

 HOB 代理 AVG 

 深海迷航 代理 沙盒 

 边缘计划 自研 FPS 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 立足 MMO，拓展新品类，是上述产品表所能反映的直观信息。《完美世界》
手游以《完美世界》端游 IP为背书，在端转手接近尾声，全行业顶级端游
IP 储备所剩无几的情况下，无疑看点十足。而 MMO 本就是完美世界最为
擅长的品类，加上腾讯独代发行的导量和运营赋能，《完美世界》 手游上
线后的市场表现值得期待。 

 《我的起源》同样属于 MMO 品类，但其沙盒玩法迥异于我们习以为常的
MMORPG，所以与其说它是完美世界 MMO 布局的延伸，倒不如说它是
完美世界的创新尝试。 

 

《完美世界》对端游还原度较高，但缺点也较明显 

 2019 年 1 月 16 日，《完美世界》手游开启信仰测试， 人族、羽组和妖族
三大种族和男女两个性别组合共有 6 种职业，成长系统分为技能、装备、
神器、修行、精灵五种，提供了足够丰富的养成路径。玩家们普遍认为
《完美世界》手游对端游的还原度较高，且大多点赞捏脸系统和飞行系统。
画面方面，《完美世界》手游不仅有着继承自端游的 3D 视角，还拥有为了
更加符合移动端操作便利而设置的 2.5D 视角。操控方面，除常见的虚拟
摇杆以外，游戏还可以开启触屏移动选项。值得一提的是，《完美世界》
手游还提供了画面滤镜功能，有胶片、卡通、日系、LOMO 等 8 个选项。 

 不过，《完美世界》手游测试服版本在 TAPTAP 上评分仅为 4.1 分，玩家
反映的最大问题是游戏肝度太高。要知道，《完美世界》端游发布于 2005
年，距今已接近 14 年，端游玩家大多已成家和上班，限时任务过多、肝
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度太高，直接影响这些端游粉丝的游戏体验。好的 MMO 游戏能够让不同
玩法的玩家各安其位，这确实是《完美世界》手游需要完善的地方。除此
之外，玩家还反映游戏中存在一些 BUG，画面不如《楚留香》等竞品还需
进一步优化。上一轮测试，官方未通知玩家需要邀请码，导致一大批玩家
下载后只能看 CG 动画，引发很多玩家不满，且官方和玩家在社区严重缺
乏互动，这些都对这款产品造成了负面影响。 

 

《我的起源》选材和玩法创新力度大，差异化优势明显 

 2018 年 E3 展，完美世界沙盒 MMO《我的起源》首次亮相，得到了广泛
关注，此后还被国外专业独立 MMORPG 媒体 Massively Overpowered 评
为 2018 年 E3 展最迷人的 MMO。 

 一般情况下，我们都将“MMO”默认为“MMORPG”的简称，对中国玩
家来说，“MMORPG”在很大程度上就是打怪升级刷装备的泡菜式网游。
但《我的起源》却大不相同，它尽管也被归为 MMO 大类，但却结合了沙
盒玩法。 

 沙盒游戏是目前全球游戏行业的热点之一，以《我的世界》《迷你世界》
《方舟：生存进化》《传送门骑士》等为代表，2018 年底网易发布的末日
生存游戏《明日之后》也借鉴了沙盒元素。不过，上述沙盒游戏要么是单
人游玩，要么仅支持百人同服，尽管自由探索很有乐趣，但用户的多人在
线和交互协作需求完全没有得到满足。 

 《我的起源》具备 MMO 的多人同时在线优点，同时又兼顾了沙盒玩法的
高自由度和趣味性，亮点颇多：第一，它选择了文明进化作为主题，而这
一主题大多为 SLG（如《文明》系列）或者模拟游戏（如《孢子》）所用，
这让《我的起源》足够标新立异。第二，弱化职业设定，让玩家可以根据
自己的喜好将角色打造成自己想要的样子，这是游戏的核心乐趣之一；第
三，世界高度自由，物质枪的存在，让玩家可以“一枪吸万物”，几乎能
与一切游戏里的元素交互；第四，高度还原现实世界，比如环境的变化会
影响角色生存状态，导致寒冷、饥饿和渴，这很容易让人联想到曾进入
Steam周销榜 TOP10 的生存游戏《Scum》（人渣），相似的细节设定为玩
家所称道。 

 沙盒开放世界的高自由度，天然适合各种追求不同游戏趣味的玩家共处。
不过相应地，世界越开放，同时在线人数越多，对游戏平衡性和游戏生态
的要求就越高。《我的起源》对于完美世界来说是机会，但其创新程度高，
研发工作量巨大，这对完美世界来说又是挑战。2019 年 1 月 17 日，完美
世界宣布《我的起源》启动美术重制，这还只是游戏优化工作的一个缩影。  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 1,129 6,159 7,930 8,675 10,375 12,177  货币资金 1,098 2,097 3,236 4,294 5,953 8,200 

增长率  445.3% 28.8% 9.4% 19.6% 17.4%  应收款项 790 2,020 1,818 2,168 2,593 3,043 

主营业务成本 -562 -2,404 -3,381 -3,551 -4,114 -4,776  存货  344 496 1,576 1,557 1,803 2,094 

%销售收入 49.8% 39.0% 42.6% 40.9% 39.7% 39.2%  其他流动资产 266 6,595 3,616 3,582 3,671 3,768 

毛利 567 3,755 4,549 5,124 6,262 7,401  流动资产 2,498 11,208 10,246 11,601 14,019 17,105 

%销售收入 50.2% 61.0% 57.4% 59.1% 60.3% 60.8%  %总资产 82.4% 68.8% 61.8% 64.2% 67.7% 71.4% 

营业税金及附加 -9 -54 -64 -69 -83 -97  长期投资 416 2,698 3,237 3,249 3,248 3,248 

%销售收入 0.8% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 8 527 491 657 923 1,128 

营业费用 -80 -755 -744 -807 -965 -1,120  %总资产 0.3% 3.2% 3.0% 3.6% 4.5% 4.7% 

%销售收入 7.1% 12.3% 9.4% 9.3% 9.3% 9.2%  无形资产 58 1,690 2,384 2,314 2,261 2,219 

管理费用 -109 -1,836 -2,073 -2,221 -2,646 -3,069  非流动资产 533 5,089 6,339 6,459 6,683 6,858 

%销售收入 9.6% 29.8% 26.1% 25.6% 25.5% 25.2%  %总资产 17.6% 31.2% 38.2% 35.8% 32.3% 28.6% 

息税前利润（EBIT） 370 1,110 1,668 2,027 2,568 3,114  资产总计 3,031 16,297 16,585 18,060 20,702 23,963 

%销售收入 32.7% 18.0% 21.0% 23.4% 24.7% 25.6%  短期借款 522 550 1,724 1,298 1,370 1,433 

财务费用 -45 -1 -190 -99 -71 -43  应付款项 564 1,304 1,368 1,336 1,572 1,833 

%销售收入 3.9% 0.0% 2.4% 1.1% 0.7% 0.4%  其他流动负债 153 2,369 2,124 2,168 2,324 2,576 

资产减值损失 -23 -100 -137 -19 -4 -4  流动负债 1,239 4,223 5,215 4,803 5,266 5,842 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 643 2,033 500 500 500 501 

投资收益 25 192 183 201 222 233  其他长期负债 0 1,589 2,083 2,083 2,086 2,090 

%税前利润 6.6% 14.2% 11.6% 9.3% 8.0% 6.9%  负债  1,882 7,845 7,798 7,385 7,852 8,433 

营业利润 328 1,201 1,524 2,111 2,715 3,300  普通股股东权益 1,026 7,214 7,964 9,844 12,005 14,672 

营业利润率 29.0% 19.5% 19.2% 24.3% 26.2% 27.1%  少数股东权益 123 1,238 823 831 845 859 

营业外收支 57 155 59 65 72 79  负债股东权益合计 3,031 16,297 16,585 18,060 20,702 23,963 

税前利润 385 1,356 1,584 2,176 2,787 3,379         

利润率 34.1% 22.0% 20.0% 25.1% 26.9% 27.7%  比率分析       

所得税 -86 -223 -189 -272 -348 -422   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 22.3% 16.4% 11.9% 12.5% 12.5% 12.5%  每股指标       

净利润 299 1,133 1,395 1,904 2,439 2,957  每股收益 0.591 0.887 1.095 1.442 1.844 2.238 

少数股东损益 11 -33 -45 8 14 14  每股净资产 1.834 5.204 5.745 7.100 8.659 10.583 

归属于母公司的净利润 288 1,166 1,440 1,896 2,425 2,943  每股经营现金净流 0.345 0.863 0.556 1.703 2.082 2.548 

净利率 25.5% 18.9% 18.2% 21.9% 23.4% 24.2%  每股股利 0.040 0.060 0.170 0.180 0.200 0.210 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 28.12% 16.17% 18.08% 19.26% 20.20% 20.06% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 9.52% 7.16% 8.68% 10.50% 11.71% 12.28% 

净利润 299 1,133 1,460 1,904 2,439 2,957  投入资本收益率 12.42% 8.38% 13.31% 14.18% 15.23% 15.57% 

少数股东损益 11 -33 -45 8 14 14  增长率       

非现金支出 28 286 344 166 184 222  主营业务收入增长率 21.99% 445.33% 28.76% 9.40% 19.60% 17.36% 

非经营收益 -9 -185 48 -197 -221 -237  EBIT增长率 23.68% 200.18% 50.30% 21.52% 26.66% 21.28% 

营运资金变动 -126 -100 -1,121 365 336 408  净利润增长率 51.66% 304.34% 23.43% 31.72% 27.86% 21.37% 

经营活动现金净流 193 1,134 731 2,239 2,738 3,350  总资产增长率 84.07% 437.74% 1.76% 8.89% 14.63% 15.75% 

资本开支 -2 -156 -188 -181 -321 -302  资产管理能力       

投资 -531 -8,461 1,800 -12 0 0  应收账款周转天数 221.7 77.3 81.2 81.2 81.2 81.2 

其他 23 6 103 201 222 233  存货周转天数 258.3 63.8 111.8 160.0 160.0 160.0 

投资活动现金净流 -510 -8,611 1,715 9 -100 -70  应付账款周转天数 19.5 56.6 65.6 50.0 50.0 50.0 

股权募资 56 6,014 3 0 0 0  固定资产周转天数 2.5 31.2 22.0 22.9 21.5 18.4 

债权募资 1,208 1,020 -467 -428 72 64  偿债能力       

其他 -341 1,148 -1,023 -94 -343 -359  净负债/股东权益 5.85% 5.74% -11.53% -23.38% -31.77% -40.35% 

筹资活动现金净流 923 8,182 -1,488 -522 -272 -295  EBIT利息保障倍数 8.3 904.0 8.8 20.5 36.3 72.0 

现金净流量 606 706 958 1,726 2,366 2,985  资产负债率 62.10% 48.13% 47.02% 40.89% 37.93% 35.19%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 6 6 15 38 

增持 4 4 6 13 25 

中性 2 2 3 6 9 

减持 0 0 0 1 2 

评分  1.89 1.67 1.80 1.80 1.66 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-05-02 买入 30.82 37.60～37.60 

2 2018-07-22 买入 28.89 38.50～38.50 

3 2018-08-09 买入 26.99 38.50～38.50 

4 2018-08-21 买入 22.84 38.50～38.50 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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