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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 2019 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，多款新游蓄势待发 

——完美世界（002624）2019 三季报点评 
 

[Table_Summary]  

事件：公司发布 2019 年三季报。 

 

点评： 

 业绩表现符合预期，现金流明显改善 

2019 前三季实现营业收入 58.12 亿元，同比增长 5.34%。公司 2018 年转

让院线业务，剔除院线业务影响后营收同比增长 16.10%。实现归母净利润

14.76 亿元，同比增长 12%。扣非净利润 14.20 亿元，同比增长 28.47%。

前三季度毛利率提升 6.05Pct.至 65.68%，主要系高毛利率第三方代理产品

（《完美世界》手游以及《云梦四时歌》）占收入比重的提升。 

 手游业务表现优异，影视业务平稳发展 

《完美世界》整体表现较为稳定，贡献流水超 20 亿。Q3 自研手游《神雕

侠侣 2》贡献主要增量，首月流水过 2 亿。影视业务方面，三季度主要确认

《山月不知心底事》、《老酒馆》等影视作品收入。 

 后续产品储备丰富，多款新游蓄势待发 

后续产品方面，MMO 沙盒游戏《我的起源》定档 11 月 15 日不删档不限号

上限，目前预约人数已破 1400 万。另有《梦间集天鹅座》、《新笑傲江湖》

等优质作品已获得版号。此外，自研手游《梦间集 2》、《新神魔大陆》、《梦

幻新诛仙》、以及主打海外市场的 ARPG《战神遗迹》、《非常英雄》手游版

等新游戏也已蓄势待发。 

 投资建议与盈利预测 

2019 年对于完美来说是一个重要之年，《完美世界》手游的大获成功证明了

公司的稳定而优异的研发能力，后续和腾讯合作的《我的起源》值得期待。

产品研发方面，完美不断加大研发投入，吸纳优秀研发团队，在巩固自己传

统的 MMO 优势品类的同时，在游戏品类玩法类型上不断寻求创新，逐渐步

入收获期。完美目前形成了包括主机、端游、手游一体的多类型矩阵，在 IP

立体化开发上极具优势。影视业务上，公司擅长现实题材且积极把握主旋律

剧集，整体抗风险能力较强。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

1.63/1.85/1.91，对应 PE 分别为 17.51x/15.42x/14.96x，维持“买入”评

级。 

 风险提示 

老产品流水过快下滑、重点新游戏产品不及预期、政策风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7929.82 8033.77 8701.49 9932.55 11147.00 

收入同比（%） 28.76 1.31 8.31 14.15 12.23 

归母净利润(百万元) 1504.71 1706.10 2257.82 2563.53 2641.98 

归母净利润同比(%) 29.01 13.38 32.34 13.54 3.06 

ROE（%） 18.89 20.22 20.84 19.13 16.46 

每股收益（元） 1.09 1.23 1.63 1.85 1.91 

市盈率(P/E) 26.27 23.17 17.51 15.42 14.96 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  28.51 元/32.60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 35.25 / 23.05 

A 股流通股（百万股）： 1159.95 

A 股总股本（百万股）： 1292.70 

流通市值（百万元）： 33070.12 

总市值（百万元）： 36854.82 
 
[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-公司研究-完美世界（002624）2019 年半

年报点评——业绩略超预期，后续产品储备丰富》

2019.08.13 

《国元证券*公司研究*完美世界（002624）2018 年年

报及 2019 年一季报点评-《完美世界》表现超预期，精

品研发能力持续被验证》2019.05.07 
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10246.32 10783.28 12660.25 15060.18 17833.38  营业收入 7929.82 8033.77 8701.49 9932.55 11147.00 

  现金 3236.42 4228.91 6162.62 7994.92 9973.56  营业成本 3381.23 3549.95 3011.70 3422.38 4007.45 

  应收账款 1594.45 1964.39 2000.70 2331.94 2599.02  营业税金及附加 63.77 43.46 59.47 65.17 72.01 

  其他应收款 167.22 120.92 148.58 162.92 185.34  营业费用 743.51 880.39 1044.18 1191.91 1337.64 

  预付账款 851.65 789.74 699.52 783.73 922.08  管理费用 761.56 704.21 730.93 834.33 936.35 

  存货 1575.57 2141.80 1679.13 1960.34 2275.08  研发费用 1311.31 1413.11 1530.56 1747.10 1960.72 

  其他流动资产 2821.01 1537.52 1969.69 1826.34 1878.30  财务费用 190.09 167.83 139.93 168.05 199.80 

非流动资产 6338.59 5195.00 5218.91 5334.18 5438.91  资产减值损失 137.17 10.39 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1482.08 1559.23 1715.16 1886.67 2075.34  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 478.60 362.34 285.93 209.53 133.12  投资净收益 183.18 464.55 187.79 187.79 187.79 

  无形资产 114.37 86.84 86.84 86.84 86.84  营业利润 1592.63 1892.28 2481.12 2811.17 2935.71 

  其他非流动资产 4263.55 3186.60 3130.98 3151.14 3143.61  营业外收入 68.86 30.87 7.53 7.00 7.00 

资产总计 16584.90 15978.28 17879.16 20394.36 23272.29  营业外支出 12.64 7.40 7.08 9.04 7.84 

流动负债 5215.40 3921.30 3252.87 3072.29 3193.60  利润总额 1648.85 1915.74 2481.57 2809.13 2934.87 

  短期借款 617.90 1270.02 1052.65 1125.11 1100.95  所得税 188.94 156.36 243.45 252.43 275.82 

  应付账款 489.26 393.09 367.59 404.80 479.04  净利润 1459.91 1759.39 2238.12 2556.70 2659.04 

  其他流动负债 4108.24 2258.18 1832.63 1542.38 1613.60  少数股东损益 -44.80 53.28 -19.70 -6.83 17.07 

非流动负债 2582.77 2748.08 2939.74 3079.77 3167.49  归属母公司净利润 1504.71 1706.10 2257.82 2563.53 2641.98 

 长期借款 500.00 793.75 950.50 1087.13 1175.99  EBITDA 2062.97 2226.59 2697.46 3055.62 3211.91 

 其他非流动负债 2082.77 1954.33 1989.24 1992.64 1991.50  EPS（元） 1.09 1.23 1.63 1.85 1.91 

负债合计 7798.17 6669.38 6192.61 6152.06 6361.09        

 少数股东权益 822.56 869.77 850.07 843.24 860.30 
 主要财务比率      

  股本 1386.39 1386.49 1386.49 1386.49 1386.49  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 3557.31 2908.17 2908.17 2908.17 2908.17  成长能力      

  留存收益 3106.30 4588.90 6597.16 9160.68 11802.66  营业收入(%) 28.76 1.31 8.31 14.15 12.23 

归属母公司股东权益 7964.17 8439.14 10836.48 13399.06 16050.89  营业利润(%) 31.69 18.81 31.12 13.30 4.43 

负债和股东权益 16584.90 15978.28 17879.16 20394.36 23272.29  归属母公司净利润(%) 29.01 13.38 32.34 13.54 3.06 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 57.36 55.81 65.39 65.54 64.05 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 18.98 21.24 25.95 25.81 23.70 

经营活动现金流 804.38 -129.99 1599.47 2110.86 2099.78  ROE(%) 18.89 20.22 20.84 19.13 16.46 

  净利润 1459.91 1759.39 2238.12 2556.70 2659.04  ROIC(%) 23.87 35.22 39.34 42.15 40.55 

  折旧摊销 280.25 166.48 76.40 76.40 76.40  偿债能力      

  财务费用 190.09 167.83 139.93 168.05 199.80  资产负债率(%) 47.02 41.74 34.64 30.17 27.33 

  投资损失 -183.18 -464.55 -187.79 -187.79 -187.79  净负债比率(%) 28.51 30.94 37.51 35.96 35.79 

营运资金变动 -1121.99 -1725.10 -727.47 -524.61 -672.65  流动比率 1.96 2.75 3.89 4.90 5.58 

 其他经营现金流 179.30 -34.04 60.26 22.10 24.98  速动比率 1.66 2.20 3.38 4.26 4.87 

投资活动现金流 1714.94 2975.85 75.02 1.43 4.07  营运能力      

  资本支出 193.85 140.70 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.48 0.49 0.51 0.52 0.51 

  长期投资 -2522.78 -1354.73 110.05 186.81 183.57  应收账款周转率 4.17 4.18 4.08 4.26 4.20 

 其他投资现金流 -614.00 1761.81 185.06 188.24 187.64  应付账款周转率 5.56 8.05 7.92 8.86 9.07 

筹资活动现金流 -1450.97 -1952.27 259.22 -279.98 -125.21  每股指标（元）      

  短期借款 177.20 652.12 -217.37 72.46 -24.15  每股收益(最新摊薄) 1.09 1.23 1.63 1.85 1.91 

  长期借款 -1532.62 293.75 156.75 136.64 88.85  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 -0.09 1.15 1.52 1.51 

  普通股增加 0.03 0.10 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.74 6.09 7.82 9.66 11.58 

  资本公积增加 -604.84 -649.14 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 509.26 -2249.09 319.85 -489.08 -189.92  P/E 26.27 23.17 17.51 15.42 14.96 

现金净增加额 1031.56 920.39 1933.71 1832.30 1978.64  P/B 4.96 4.68 3.65 2.95 2.46 

       EV/EBITDA 15.55 14.40 11.89 10.50 9.99 



    

      

 

 

 


