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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 2021 年 01 月 13 日 

[Table_Title] 回购股份推出员工持股计划，彰显长期发展信心 

——完美世界（002624）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 1 月 12 日发布公告，拟使用自有资金以集中竞价方式回购公司股

份，用于股权激励或员工持股计划，并同时披露了 2021 年员工持股计划（草

案）。 

 

点评： 

 回购股份，彰显公司长期发展信心 

回购价格不超过 36 元/股，回购资金总额不低于 2 亿元且不超过 4 亿元，

在此条件下预计回购股份数量占公司当前总股本的 0.29%-0.57%。回购目

的主要用于股权激励或员工持股计划，有利于进一步完善公司内部激励机

制，保障团队稳定性，彰显公司对于未来发展的信心。 

 推出员工持股计划，长期绑定核心业务人才 

公司拟将回购方案中不超过 2 亿元自有资金回购的股份用于本次员工持股

计划，以 2021 年 1 月 11 日收盘价 29.69 元/股测算，预计不超过 673.63

万股，总规模预计不超过 730.75 万股，占公司目前股本总额的 0.38%，以

零对价过户。员工持股计划考核分为公司业绩考核与个人绩效考核，其中公

司业绩考核标准为 2021-2024 年间的营业收入或净利润增长率不低于

20%/30%/40%/50%，以业绩为导向，充分调动工作积极性。参与持股计划

员工总人数不超过 400 人，均为公司业务骨干人员，从而实现与核心技术

员工之间的长期绑定，保障公司业务未来持续稳定发展。本期员工持股计划

存续期为 60 个月，锁定期为 12 个月。计划完成后，全部有效员工持股计

划持有股票总数累计不超过公司股本总额的 10%。 

 重点新品蓄势待发，多品类矩阵逐渐完善 

公司 21 年上半年重点产品《梦幻新诛仙》、《战神遗迹》已完成新一轮测试，

测试表现优秀。《幻塔》官网预约人数已超 345 万。下半年预计上线《一拳

超人》、仙剑 IP 的回合制 MMO 手游以及一款 ARPG 手游。此外，在射击

竞技类、休闲类、放置类以及二次元等多个品类均储备有在研产品。 

 投资建议与盈利预测 

公司以研发构建核心壁垒，在巩固传统优势品类的同时发力多品类，提升发

行能力，行业龙头价值凸显。我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为

1.19/1.45/1.68 元，对应 PE24x/20x/17x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新游戏上线不及预期，头部老游戏流水快速下滑。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8033.77 8039.02 10596.46 13104.32 15028.75 

收入同比（%） 1.31 0.07 31.81 23.67 14.69 

归母净利润(百万元) 1706.10 1502.80 2429.68 2975.43 3435.44 

归母净利润同比(%) 13.38 -11.92 61.68 22.46 15.46 

ROE（%） 20.22 15.79 20.93 20.38 19.05 

每股收益（元） 0.83 0.73 1.19 1.45 1.68 

市盈率(P/E) 34.06 38.66 23.91 19.53 16.91 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 62.28 / 24.9 

A 股流通股（百万股）： 1827.22 

A 股总股本（百万股）： 1939.97 

流通市值（百万元）： 50760.16 

总市值（百万元）： 53892.31 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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报点评：游戏业务高增长，完善多品类矩阵搭建》

2020.10.30 

《国元证券公司研究-完美世界（002624）2020 年三季

度业绩预告点评：游戏业务稳定增长，品效合一发行策

略渐趋成熟》2020.10.15 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10783.28 10132.11 12186.85 14818.79 17448.47  营业收入 8033.77 8039.02 10596.46 13104.32 15028.75 

  现金 4228.91 2525.50 3514.00 4414.35 5979.40  营业成本 3549.95 3141.66 4138.33 5214.03 5924.49 

  应收账款 1964.39 2270.12 2857.98 3589.67 4095.68  营业税金及附加 43.46 31.22 53.89 50.90 58.37 

  其他应收款 120.92 183.38 213.28 275.34 311.33  营业费用 880.39 1145.02 1483.50 1703.56 1953.74 

  预付账款 789.74 541.88 782.74 957.24 1098.64  管理费用 704.21 684.54 902.31 1115.86 1279.73 

  存货 2141.80 1760.21 2388.90 2981.88 3398.97  研发费用 1413.11 1504.47 1610.66 1965.65 2254.31 

  其他流动资产 1537.52 2851.02 2429.95 2600.30 2564.44  财务费用 167.83 206.21 252.27 300.59 320.98 

非流动资产 5195.00 6497.28 5521.70 5759.83 6327.73  资产减值损失 -10.39 -707.10 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1559.23 1913.90 2105.29 2315.82 2547.40  公允价值变动收益 0.00 427.38 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 362.34 364.02 316.18 253.06 182.29  投资净收益 464.55 229.40 307.78 281.66 290.37 

  无形资产 86.84 213.96 213.96 213.96 213.96  营业利润 1892.28 1341.73 2573.28 3134.94 3632.28 

  其他非流动资产 3186.60 4005.41 2886.27 2976.99 3384.07  营业外收入 30.87 10.46 27.00 22.13 21.81 

资产总计 15978.28 16629.39 17708.55 20578.61 23776.19  营业外支出 7.40 6.33 6.33 6.33 6.33 

流动负债 3921.30 4799.61 3823.63 3872.50 4101.40  利润总额 1915.74 1345.86 2593.95 3150.74 3647.75 

  短期借款 1270.02 1138.64 1182.43 1167.84 1172.70  所得税 156.36 -101.29 211.71 257.15 297.72 

  应付账款 393.09 486.39 579.88 756.15 849.51  净利润 1759.39 1447.16 2382.24 2893.59 3350.04 

  其他流动负债 2258.18 3174.58 2061.31 1948.51 2079.18  少数股东损益 53.28 -55.64 -47.44 -81.84 -85.41 

非流动负债 2748.08 1701.04 1711.05 1624.70 1244.12  归属母公司净利润 1706.10 1502.80 2429.68 2975.43 3435.44 

 长期借款 793.75 225.32 216.92 131.73 -248.45  EBITDA 2226.59 1689.45 2897.16 3510.55 4029.96 

 其他非流动负债 1954.33 1475.72 1494.13 1492.97 1492.57  EPS（元） 1.23 1.10 1.19 1.45 1.68 

负债合计 6669.38 6500.65 5534.68 5497.20 5345.52        

 少数股东权益 
869.77 614.03 566.59 484.75 399.34  主要财务比率      

  股本 1386.49 1364.86 2047.29 2047.29 2047.29  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 2908.17 2325.47 1643.04 1643.04 1643.04  成长能力      

  留存收益 4588.90 5858.80 7960.92 10936.35 14371.79  营业收入(%) 1.31 0.07 31.81 23.67 14.69 

归属母公司股东权益 8439.14 9514.71 11607.28 14596.67 18031.33  营业利润(%) 18.81 -29.09 91.79 21.83 15.86 

负债和股东权益 15978.28 16629.39 17708.55 20578.61 23776.19  归属母公司净利润(%) 13.38 -11.92 61.68 22.46 15.46 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 55.81 60.92 60.95 60.21 60.58 

会计年度 
2018 2019 2020E 2021E 2022E  

净利率(%) 21.24 18.69 22.93 22.71 22.86 

经营活动现金流 -129.99 2023.44 1361.17 1592.29 2184.45  ROE(%) 20.22 15.79 20.93 20.38 19.05 

  净利润 1759.39 1447.16 2382.24 2893.59 3350.04  ROIC(%) 35.22 46.64 42.01 43.72 45.05 

  折旧摊销 166.48 141.50 71.61 75.01 76.71  偿债能力      

  财务费用 167.83 206.21 252.27 300.59 320.98  资产负债率(%) 41.74 39.09 31.25 26.71 22.48 

  投资损失 -464.55 -229.40 -307.78 -281.66 -290.37  净负债比率(%) 30.94 27.52 31.07 23.64 17.29 

营运资金变动 -1725.10 398.30 -2728.26 -1293.15 -996.14  流动比率 2.75 2.11 3.19 3.83 4.25 

 其他经营现金流 -34.04 59.68 1691.09 -102.10 -276.77  速动比率 2.20 1.67 2.48 2.94 3.31 

投资活动现金流 2975.85 -1994.32 286.63 14.38 77.70  营运能力      

  资本支出 140.70 449.04 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.49 0.49 0.62 0.68 0.68 

  长期投资 -1354.73 1535.19 822.39 0.19 301.69  应收账款周转率 4.18 3.55 3.87 3.80 3.66 

 其他投资现金流 1761.81 -10.10 1109.03 14.58 379.39  应付账款周转率 8.05 7.14 7.76 7.81 7.38 

筹资活动现金流 -1952.27 -1426.65 -659.31 -706.32 -697.10  每股指标（元）      

  短期借款 652.12 -131.38 43.79 -14.60 4.87  每股收益(最新摊薄) 0.83 0.73 1.19 1.45 1.68 

  长期借款 293.75 -568.43 -8.40 -85.19 -380.18  每股经营现金流(最新摊薄) -0.06 0.99 0.66 0.78 1.07 

  普通股增加 0.10 -21.63 682.43 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.12 4.65 5.67 7.13 8.81 

  资本公积增加 -649.14 -582.70 -682.43 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -2249.09 -122.50 -694.70 -606.53 -321.79  P/E 34.06 38.66 23.91 19.53 16.91 

现金净增加额 920.39 -1383.96 988.49 900.36 1565.04  P/B 6.88 6.11 5.01 3.98 3.22 

       EV/EBITDA 22.74 29.97 17.47 14.42 12.56 



    

      

 

 

 


