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本期内容提要: 

[Table_Summary] 
游戏业务贡献主要营收和利润，影视存货减值后有望轻装上阵。剥离院线

业务后，公司目前主营业务主要为游戏和电视剧两块，其中游戏业务贡献

主要营收和利润。截至 2020Q3，总营收 80.6 亿元，同比增长 38.7%，

增长主要来自游戏业务。自 2015 年实行“端转手”战略以来，手游业务

快速增长，端游和主机游戏规模保持稳定，但收入占比稳步下降。2020 年

上半年手游收入 29.14 亿元，同比增长 72.5%，端游、主机游戏收入分别

为 12.47、1.78 亿元，同比增速分别为 26.6%、-1.1%。利润端来看，截

至 2020Q3 实现毛利收入 47.87 亿元，毛利率为 59.38%，较上年同期降

低 6.3pct，主要因为游戏业务中自主发行游戏占比提升导致分成成本提

高。销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 17.08%/20.83%/14.67%，

较上年同期分别增长 2.87/-4.19/-2.63pct。销售费用率的增加主要因为自

主发行游戏占比提升从而增加宣发费用，归母净利润 18.07 亿元，同比增

长 22.44%。根据公司 2020 年业绩预告，受影视存货减值拖累，预计 2020

年全年实现归母净利润 15.1-15.7 亿元，同比增长 0.48%-4.47%。我们认

为存货减值后公司将轻装上阵，2021 年随着三款重磅产品上线，游戏业

务的业绩有望实现新的突破。 

从行业来看，买量市场竞争白炽化，产品力是游戏行业核心竞争力。从游

戏行业的发展现状来看，我们认为存在两点变化：1）流量红利殆尽，随

着头部大厂开始买量，买量市场竞争白炽化，买量成本上升引发市场对游

戏公司增收不增利的担忧；2）TapTap、B 站等第三方渠道以及抖音快手

等超级 APP 的兴起使得渠道格局越发分散多元化，优质内容稀缺性凸显。

在这种行业变化下，我们认为游戏公司的突破之路主要有两条思路：1）

改变以往粗放式的买量策略，采取精细化、品效合一的买量策略以提升投

放效率和利润率，如：完美世界的《新神魔大陆》成功验证了品效合一的

买量策略。2）加快增量市场的争夺，如欧美市场以及游戏的细分品类市

场。我们看到近两年二次元、女性向游戏经常出现现象级产品，如最强蜗

牛、原神等，赚钱效应非常强。A 股游戏公司纷纷布局这一新兴游戏赛道，

如三七互娱在苏州成立女性向“萤火工作室”，完美世界从米哈游、B 站

收购二次元团队，增强其二次元女性向游戏研发实力，拓宽其产品线。 

游戏业务：MMORPG 基本盘稳固，抓住年轻用户有望在品类和题材上看

到微创新。公司以往的产品以仙侠题材的 MMORPG 为主，并在即时制

MMORPG 领域的表现优异，做出 4 款首月流水过亿的代表性产品《诛

仙》、《完美世界》、《新笑傲江湖》和《新神魔大陆》，其中《诛仙》

上线已有五年时间，月流水仍保持近亿元水平。根据公司公布，完美世界

在 2020 年移动游戏 MMORPG 市场份额中达到四分之一。基本盘稳固基

础上，公司敏锐捕捉玩家审美提升需求和细分品类的崛起，抓住年轻用户

群，在玩法和题材上进行微创新。通过制度建设和平台支持吸引优秀的制

作团队加入补充研发实力，有望在女性向二次元、卡牌、ARPG 等品类看

到更多成果。2021 年上半年三款重磅产品：《梦幻新诛仙》、《战神遗

迹》和《幻塔》，这三款产品相比以往传统 MMORPG 皆有创新之处，其

中《梦幻新诛仙》在经典 IP 加持下有望成为回合制 MMORPG 的标杆，

目前定档在 5 月 28 日；《战神遗迹》的魔幻题材符合欧美审美，有助公

司打开欧美手游市场；《幻塔》是一款二次元开放世界游戏，玩法、题材

上都体现了公司为抓住年轻用户所作出的微创新，目前定档暑期档，玩家

期待值很高。下半年有二次元竞技类《一拳超人》、《日本 IP 的 ARPG

游戏》以及《仙剑奇侠传》等，总体来看，公司将迎来产品新周期。 
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电视剧业务：减量求质、收缩投资，未来对业绩影响较小。由于前两年演

员成本较高，加上近两年影视剧销售价格降低，影视剧行业出现成本与价

格倒挂的现象，故电视剧业务出现亏损。2020 年公司去库存的同时计提

电视剧存货减值，2021 年有望轻装上阵。我们判断未来公司的电视剧业

务发展方向主要有两点：1、继续加速去库存，2020 年已确认 9 部剧收

入；2、收缩影视业务投资，谨慎开机，倾向于精品化定制剧。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年营业收入为 96.5 亿元、

125.4 亿元、156.8 亿元，同比增加 20%、30%、25%，归母净利润分别

为 15.2 亿元、25.1 亿元、27.4 亿元，同比增加 1.3%、65%、8.9%，摊

薄 EPS 分别为每股 1.18 元、1.94 元、2.12 元，对应 2021 年 2 月 5 日

收盘价（每股 23.35 元）动态 PE 分别为 20 倍、12 倍、11 倍，维持“买

入”评级。 

股价催化剂：春节档老游戏流水上升、产品新周期带来的业绩释放、5G 云

游戏带来的机遇。 

风险因素：政策监管趋严的风险、新游排期延期的风险、游戏流水不达预

期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 8,034 8,039 9,647 12,541 15,676 

增长率 YoY % 1.3% 0.1% 20.0% 30.0% 25.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 

1,706 1,503 1,523 2,513 2,738 

增长率 YoY% 13.4% -11.9% 1.3% 65.0% 8.9% 

毛利率% 55.8% 60.9% 59.0% 59.0% 59.0% 

净资产收益率ROE% 20.8% 16.7% 14.8% 20.4% 18.3% 

EPS(摊薄)(元) 1.32 1.16 1.18 1.94 2.12 

市盈率 P/E(倍) 18 20 20 12 11 

市净率 P/B(倍) 4 3 3 2 2 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 02 月 05 日收盘价 
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投资聚焦 

与市场主流认识不同的是，我们认为公司作为老牌游戏研发商，可以看到公司在拥抱年轻

化、国际化作出的基本面改善，未来有望看到公司在品类拓展以及游戏玩法、题材上的成果。

公司以往专注于 MMORPG 的研发，尤其是即时制 MMORPG，作出多款长生命周期的代表

作比如《诛仙》、《完美世界》、《新笑傲江湖》等。基本盘稳固的同时，我们能明显看到公司

在面对游戏行业变革时所作出的积极改变，公司始终坚持研发的高投入，在研产品围绕年轻

化用户，通过题材、玩法的微创新，试图满足更多用户尤其是 Z 世代玩家的需求。除了内部

研发的创新，公司也通过激励创新和中后台支持吸引更多优秀的创作团队加入公司，为未来

的游戏内容创新做储备。 

我们核心的推荐逻辑主要有 3 点：（1）公司作为端游时代的老牌游戏研发商，研发基因深

厚，与同行业其他游戏公司相比，研发费用支出一直领先于行业平均水平。产品力是核心竞

争力的当前，以公司为代表的研发型游戏公司更胜一筹；（2）公司研运一体的能力有目共睹，

MMORPG 领域多款长生命周期产品为公司贡献持续稳定的流水，其中《诛仙》手游上线长

达五年时间，目前月流水仍近亿元水平。（3）在游戏行业内容与渠道的博弈变化以及玩家审

美不断提升、用户年轻化的趋势下，公司拥抱年轻用户，在品类拓展、玩法题材微创新上多

有储备，近两年公司将迎来一轮产品新周期。 
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公司概况：游戏驱动业绩稳健增长 

（一）、公司概况 

1.1 发展历程 

完美世界是国内先进的影游综合体，主要业务涵盖完美世界游戏和完美世界影视。院线业务

2018 年剥离上市公司后目前主要业务是游戏和电视剧。公司自 2015 年实行“端转手”以

来，专注于 MMORPG 产品的研发，在即时制 MMORPG 有多款首月流水过亿的代表作如：

《诛仙》手游、《完美世界》、《新笑傲江湖》、《新神魔大陆》。手游业务快速发展的同时，端

游和主机游戏保持稳定发展，公司是国内稀缺的具备主机游戏研发能力的研发商。未来，公

司的游戏业务将紧抓年轻用户的需求，积极拓品类并进行玩法题材的微创新，我们判断公司

将有更多二次元、卡牌、ARPG 等品类的产品。此外，电视剧业务将围绕去库存和精品化趋

势，未来对上市公司业绩的影响将逐步减弱。 

图 1：完美世界影视和游戏发展沿革 

 
资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

 

1.2 股权结构 

公司股权高度集中。公司实际控制人池宇峰实际拥有完美世界股份有限公司 32.6%的股权

（通过持有完美世界控股 90%股权、石河子快乐永久 90%股权间接持有完美世界 30.58%

股权和直接持有 7.69%完美世界股权）。公司旗下全资子公司包括完美世界影视、完美世界

游戏、完美影视传媒、重庆亚克科技、北京君丹科技以及飞书数字科技等。 

图 2：公司最新股权结构（截止到 2021.1.12） 

• 2005年 11月《完
美世界》正式公
测，前期研发投
入超3000万

• 2006年7月《完美
世界国际版》成
为首个进军日本
的国产网游

2005年

• 签 约 Runic
Games 全 球
发行《火炬
之光》，低
投资带来高
回报

2009年

• 收 购 Atari 旗 下
Cryptic Studios
工 作 室 ， 获 得
《星际迷航OL》、
《无冬之夜OL》、
《英雄之城》、
《冠军在线》等
开发版权

2011年

• 完美世界正
式 宣 布 与
Valve签订合
作协议并获
得 Dota 2中
国大陆独代

2012年2004年

• 纳 斯 达
克上市

• 《 诛 仙 》
网游

2007年

• 完 美 世 界
游 戏 注 入
完 美 环 球
更 名 “ 完
美世界”

• 《 完 美 世
界国际版》
端游

2016年

• 手游《新笑
傲江湖》、
《完美世界》
等

• 端游《CSGO》
等

2017-2019年

• 入股嘉行传媒，
收购同心影视

• 电影《非凡任
务》、《至暗
时刻》《机器
之血》等上映

2017年

• 将院线资产转
让母公司完美
世界控股

2018年

• 《青春斗》、《香蜜》、
《烈火如歌》等电视剧、
《向往的生活2》、《欢
乐中国人2》等综艺播出

• 2020年电视剧《冰糖与
雪梨》、《热血同行》、
《全世界最好的你》

2019年

• 完美世界游戏注
入完美环球更名
“完美世界”

• 收购今典院线、
影视、文化

• 《灵魂摆渡3》、
《极限挑战2》
等8部电视剧和
综艺播出

2016年

• 完美影
视成立

2008年

• 电影《失恋33
天》等票房表
现突出

• 电视剧《北京
青年》、《咱
们结婚吧》等

2011年

• 完美世界
影视登陆
A 股 ， 简
称“完美
环球”

2014年

游
戏

影
视

• 2003年池宇
峰韩国考察

• 2004年3月北
京完美时空
成立

• 《新神魔大陆》
验证品效合一
的买量策略

• 2021年《梦幻
新 诛 仙 》 、
《战神遗迹》、
《幻塔》开启
产品新周期

2020年至今

2020年至今

• 2020年上半
年确认8部剧
的收入

• 受行业影响，
未来围绕去
库存，并压
缩投资
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资料来源：公司财报，信达证券研发中心 

（二）、财务分析 

游戏业务贡献主要业绩，2020 年影视剧存货减值后有望轻装上阵。近年来，公司业绩增长

稳健，2016/2017/2018/2019 年分别实现营业收入 61.6 亿元、79.3 亿元、80.3 亿元、80.4

亿元，同比增速为 25.9%、28.8%、1.3%、0.07%，实现归母净利润 11.66 亿元、15.05 亿

元、17.06 亿元、15.03 亿元，同比增速为 767.54%、29.01%、13.38%、-11.92%。2018

年公司转让院线业务，剔除院线业务，2019 年公司的游戏及电视剧业务收入较 2018 年同

比增长 6.8%，主要系《完美世界》手游、《云梦四时歌》、《神雕侠侣 2》、《我的起源》、《新

笑傲江湖》等精品游戏表现优秀，以及经典端游《诛仙》、《完美世界国际版》等持续贡献稳

定收入。此外，公司 2019 年推出的《完美世界》手游、《云梦四时歌》、《我的起源》授权第

三方代发行，收入及成本金额较自营和联运较低。剔除影视业务拖累，公司 2019 年游戏业

务净利润同比增长 38.7%。截止到 2020Q3，公司实现营收 80.62 亿元，同比增长 38.7%，

实现归母净利润 18.07 亿元，同比增长 22.4%。根据公司 2020 年业绩预告，2020 年全年

预计实现归母净利润 15.1-15.7 亿元，主要受影视剧存货减值拖累，我们认为电视剧存货减

值后 2021 年将轻装上阵，未来，公司储备的精品游戏如《梦幻新诛仙》、《战神遗迹》、《幻

塔》等将持续贡献稳定业绩。 

图 3：2016-2020Q3 营业收入及增速 

 
 

 图 4：2016-2020Q3 归母净利润及增速 

 

 

 

 资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  手游对收入贡献最大，作为 A 股稀缺的具备主机研发能力的游戏公司，端游和主机游戏持

续保持稳定的收入规模，占比稳步下滑。电视剧业务将围绕去库存和压缩投资两条主线，对

公司业绩影响将逐步减弱。2015 年完美世界仅有电视剧业务，收购游戏业务后游戏业务成

为公司第一大主营业务。2016 年手游、端游、主机游戏、电视剧业务分别实现收入 21.55

亿元、20.89 亿元、4.09 亿元、11.02 亿元。2016 年收购今典院线后，院线业务收入成为公

重庆君思咨询

完美世界股份有限公司

重庆亚克科技 完美世界影视 完美影视传媒 完美世界游戏 北京君丹科技

完美世界控股集团 石河子快乐永久

杨晓曦 池宇峰

7.69%

90%

25.33%

10%

2.35%

100%100% 100%100% 100% 100%

飞书数字科技

梁田

90% 10%

实际控制人

德清骏扬咨询

3.08%

鲁晓寅

2.86%
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司除游戏和电视剧业务收入外的第三大主营业务收入。2018 年受游戏行业版权政策收紧的

不利影响，公司手游收入出现下滑，由 2017 年的 30.79 亿元减少到 2018 年的 27.11 亿元。

同年，由于院线业务收入和利润表现较差，院线业务转让给母公司完美世界控股。2019 年

版权发放逐步恢复后，游戏业务收入快速增长，影视业务受行业影响收入大幅下滑，公司手

游、端游、主机游戏、电视剧业务分别实现收入 38.81 亿元、24.19 亿元、4.57 亿元、10.6

亿元，同比增速分别为 43.16%、10.15%、-1.30%、-39.39%。未来，公司的营收和业绩主

要还是游戏业务贡献，电视剧去库存和收缩投资后对业绩影响将逐步下降。 

图 5：2015-2020H1 各业务营收构成（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

毛利率保持稳定较高水平，内部管理成本得到有效控制，研发费用和销售费用保持较高水

平。2016年以来公司毛利率始终保持在 55%以上的较高水平，2019年公司毛利率为 60.9%，

较 2018 年提升 5.1pct，主要因为部分新游戏由腾讯独独家代理发行，确认收入时以净收入

确认且不递延（公司自研自发产品计毛收入且有一定递延）。2020Q1-Q3 公司整体毛利率为

59.38%，较上年同期降低 6.3pct，主要因为游戏业务中自主发行游戏占比提升导致分成成

本提高。2016 年以来，公司加强内部管理成本控制，管理费用率逐年降低，由 2016 年的

29.8%降至 2019 年的 8.5%。与此同时，公司将更多的支出用于游戏的研发和宣发费用， 

截止到 2020Q3 年公司研发费用率高达 14.7%，销售费用率达 17.1%。 

图 6：2015-2020Q3 完美世界毛利率 

 
 

 图 7：2015-2020Q3 完美世界三项费用率 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  与可比公司相比，完美世界的研发支出处于较高水平。2016 年以来，公司研发支出总体呈

现逐年攀升趋势，2019 年公司研发支出达到 18 亿元，同比增长 27.3%。我们比较完美世

界与三七互娱、游族网络、世纪华通、吉比特这四家主流游戏公司的研发费用占营业总成本

比重，发现完美世界的研发费用占营业总成本比重在几家可比公司里处于较高水平，说明公

司对于研发的投入和重视程度较高。 

图 8：2016-2019 年完美世界研发总支出 

 
 

 图 9：可比公司研发费用/营业总成本 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  2019 年经营活动现金流净额由负转正，现金流情况大幅改善。2018 年公司经营活动产生的

现金流量净额为净流出 1.3 亿元，一方面受到游戏行业阶段性版号政策收紧影响，公司新游

上线延迟，导致现金流入减少；另一方面公司影视剧业务规模扩大，相关回款按照合同约定

存在一定周期。2019 年经营活动现金流净额净流入 20.23 亿元，不仅实现现金流的由负转

正，且大幅超过归母净利润，主要因为游戏业务的良好表现带来持续的流水收入，同时影视

业务新剧成本支出较少。2020Q3 公司现金流情况持续向好，经营活动产生的现金流净额为

净流入 28.6 亿元，我们预计后续公司现金流整体将保持较好的状态。 

图 10：2016-2020Q3 归母净利润和经营性现金流量净额（亿元） 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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游戏行业：买量竞争激烈，高品质内容对渠道议价能力提升 

（一）、存量竞争时代，买量趋势日趋激烈 

                      2.1 游戏市场进入存量竞争时代 

游戏行业市场规模增速放缓，用户规模较饱和。自 2018 年，中国游戏行业市场规模增速开

始放缓，市场趋于成熟，连续两年增长率低于 10%。2020 年，由于疫情影响，用户在家玩

游戏的机会增多，2020 年市场规模达 2786.87 亿元人民币，同比上升 20.71%。我们预计

伴随疫情红利减弱，游戏市场收入增速将逐渐恢复先前水平。但随着游戏市场趋于成熟，且

进入了流量 2.0 时代的人口红利后期，游戏用户规模呈现较为饱和的状态，增长缓慢，人口

红利殆尽。2020 年中国游戏用户规模为 6.65 亿人，即使在疫情影响下，同比增长也仅有

3.7%，用户增长处于疲软。 

图 11：2015-2020 游戏行业市场规模 

 
 

 图 12：2015-2020 年游戏用户规模及增速 

 

 

 

 

资料来源：游戏工委，信达证券研发中心  资料来源：游戏工委，信达证券研发中心 

  短视频等泛娱乐 APP 挤占游戏时长，挖掘单用户价值成为重点。近几年来，短视频、长视

频等泛娱乐 APP 受到了网民的广泛喜爱，2020 年 1 月，短视频在全部泛娱乐 APP 使用时

长中占比 33.73%，已经连续两年保持上升，这也给移动游戏行业带来了一定的竞争压力，

推动游戏行业的不断升级。 

图 13：2019 年中国泛娱乐 APP 使用总时长占比（%） 

 
 

 图 14：2020 年中国泛娱乐 APP 使用总时长占比（%） 

 

 

 

 

资料来源：易观，信达证券研发中心  资料来源：易观，信达证券研发中心 

  人口红利殆尽、泛娱乐 APP 挤占时长叠加政府严监管的背景，行业整体有望稳速发展并走

向精品化。2018 年，游戏版号的发放遭遇了断崖式下跌。后续逐步恢复后，2018-2020 年

的版号发放数量进入常态化，2020 年游戏版号发放数量为 1342 个，虽然整体数量相较 2017

年及以前有较大下滑，但有效确保了大部分游戏厂商产品计划基本回归正常，从基本盘方面

有效维持住了市场规模的增长。在“总量控制、强化内容道德审核、鼓励精品”的版号审批背
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景下，游戏厂商对产品的质量愈发重视。2020 年，苹果及穿山甲平台对于版号、马甲包都

发布了更为严苛的要求，同质化产品加速出清，行业“精品化”成为必然趋势。 

图 15：2019.09-2020.12 版号发放数量 

 
资料来源：游戏工委，信达证券研发中心 

                      2.2 头部大厂入局买量市场，抢夺存量用户 

中头部厂商优质产品储备丰富，综合实力较强，纷纷入局买量市场，占据了大部分手游买量

份额。优质存量产品将加剧买量竞争，未来游戏推广的市场将以大厂竞争格局为主。根据

DataEye 发布的投放指数来看，2020 年，腾讯对于策略类游戏《乱世王者》及 MMORPG

类游戏《天涯明月刀》的投放较大。网易则聚焦于《梦幻西游》系列及《率土之滨》进行了

大量的投放。完美世界主要投放 MMORPG 类游戏《新神魔大陆》及《新笑傲江湖》。游族

网络更针对三国题材游戏进行投放。 

表 1:2020 年各上市公司投放头部手游产品买量情况 

厂商 游戏名称 题材 玩法 投放指数 

腾讯 
乱世王者 三国 策略 14500 

天涯明月刀 武侠 MMORPG 8377 

网易 

梦幻西游网页版 西游 放置 70040 

梦幻西游 西游 回合制 17382 

率土之滨 三国 策略、卡牌 16978 

大话西游 西游 回合制 11383 

梦幻西游三维版 西游 MMORPG 10665 

一梦江湖 武侠 MMORPG 9087 

倩女幽魂 仙侠 MMORPG 7428 

西游单机版 西游 回合制 6819 

三七互娱 精灵盛典：黎明 魔幻 MMORPG 6396 

完美世界 
新神魔大陆 魔幻 MMORPG 17667 

新笑傲江湖 武侠 MMORPG 16930 

游族 

少年三国志：零 三国 卡牌 34185 

少年三国志 2 三国 卡牌 33419 

荒野乱斗 魔幻 射击 10412 

资料来源：DataEye，信达证券研发中心 

根据 DataEye《2020 移动游戏全年买量白皮书》，我们看到相比 2019 年，买量市场除了老

牌买量公司外，还新增了腾讯、网易、游族和比特漫步（字节跳动旗下发行品牌）等游戏大

厂。 

表 2：公司主体买量榜单 TOP100 
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2019  2020 

排名 公司名 

 

排名 公司名 

1 上海硬通网络科技有限公司  1 广州网易计算机系统有限公司 

2 上海弘贯网络科技有限公司  2 深圳市腾讯计算机系统有限公司 

3 广州大蓝网络科技有限公司  3 上海游族信息技术有限公司 

4 杭州悦玩网络科技有限公司  4 北京比特漫步科技有限公司 

5 成都哆可梦网络科技有限公司  5 杭州网易雷火科技有限公司 

6 广州冰鸟网络科技有限公司  6 江西贪玩信息技术有限公司 

7 江西贪玩信息技术有限公司  7 武汉掌游科技有限公司 

8 广州诗悦网络科技有限公司  8 南京网眼软件有限公司 

9 安徽尚趣玩网络科技有限公司  9 江苏腾奕网络技术有限公司 

10 海南妙游网络科技有限公司  10 上海小鲜网络科技有限公司 

资料来源：DataEye-ADX，信达证券研发中心 

随着字节系、腾讯系、B 站、TapTap 等垂类 APP 的快速增长，游戏买量门槛降低，买量

更加透明化。因此，具有精品的游戏内容、优质的 IP 和卓越的研发能力的游戏研发商能够

与渠道商进行谈判和抗争，重品质的游戏研发商地位会不断提升，拥有更高的议价能力。与

此同时，这些游戏上线后的表现也十分亮眼。2020 年，米哈游《原神》选择的上线平台为

App Store、官网、TapTap 及 B 站，而不是主流安卓平台，但其赚钱效应有目共睹。同样作

为 2020 年上线的现象级手游，《最强蜗牛》也并未在应用宝、百度助手、华为等平台上线。 

表 3：未上线主流平台的部分游戏 

游戏名

称 

研

发

商 

发行

商 

游戏

类型 
上线渠道 

未 上 线 渠

道 
七麦数据游戏榜单排名 

《原

神》 

米

哈

游 

米哈

游 
冒险 

App Store、

小米、魅族、

官网、B 站、

TapTap 

华 为 、

VIVO 、

OPPO、应

用 宝 、 百

度、360、豌

豆荚 

2020.9.25 上线 

《万国

觉醒》 

乐

狗

游

戏 

莉莉

丝 
SLG 

App Store、

官 网 、

TapTap 、 九

游、应用宝、

百度、豌豆荚 

华 为 、 小

米、VIVO、

OPPO、魅

族、360 

2020.9.22 上线 
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《明日

方舟》 

鹰

角

网

络 

鹰角

网络 
SLG 

App Store、

VIVO、应用

宝、百度、

360、豌豆荚、

TapTap 、 B

站、官网 

华 为 、 小

米 、

OPPO、魅

族 

2019.4.30 上线 

《最强

蜗牛》 

青

瓷

游

戏 

青瓷

游戏 

放置

类 

App Store、

TapTap 、 B

站、官网、小

米 

华 为 、

VIVO 、

OPPO、魅

族 、 应 用

宝、百度、

360、豌豆

荚 

2020.6.22 上线 

《江南

百景

图》 

椰

岛

游

戏 

椰岛

游戏 

模拟

经营

类 

App Store、

TapTap 

华 为 、 小

米、VIVO、

OPPO、魅

族 、 应 用

宝、百度、

360、豌豆

荚 

2020.7.2 上线 

资料来源：七麦数据，游戏官网，信达证券研发中心 

                      2.3 未来买量靠精细化和创意素材，品效合一是主题 

随着大厂入局，游戏买量市场的红利基本所剩无几，利润空间被大幅压缩。首先，优质流量

稀缺导致买量竞争愈发激烈，媒体的 eCPM（预估的千次网页展示收入）持续上涨，导致流

量成本的上升。同时，随着用户心智成长，“买量-转化-收入”的模式已经一去不返，广告投放

效率较低。其次，素材同质化问题较为严重，对于热点的频繁使用会导致用户对广告产生较

大的审美疲劳。因此，通过提高买量效率提升用户留存和转化，做到买量精细化，素材创新

化，品效合一，减少各个环节中的费用浪费，才能够达到盈利的目的。例如，2019 年，三

七互娱投入使用智能化投放系统“量子-天机”，广告投放的精度持续提升，从而获得较高的

ROI，公司在国内手机游戏发行市场”精细化“运营的优势凸显；2020 年，完美世界上线的

《新神魔大陆》成功验证公司品效合一的买量策略。 

图 16：三七互娱量子系统 

 
 

 图 17：《新神魔大陆》品效合一的买量策略 
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资料来源：三七互娱投资者交流会，信达证券研发中心  资料来源：完美世界官网，信达证券研发中心 

（二）、另一方面，加快增量市场的争夺 

                      2.4 出海市场：MMORPG 仍有较大空间 

国内市场不景气，海外移动化发展空间更大使游戏出海成为必然，2020 年中国游戏出海收

入保持高增速。19 年在实行版号总量控制后，版号发放数量进一步减少，国内市场不景气，

更多的公司加大对海外游戏市场的开发。2020 年中国游戏出海收入达到 154.5 亿美元，同

比增长 33.3%。从出海收入分布看，美国、日本、韩国是中国游戏出海的主要方向。根据游

戏工委的数据，2020 年中国游戏出海收入中，美国占 27.55%，是游戏出海的第一大方向，

日本占比 23.91%，韩国占 8.81%分别是第二、第三大出海方向。 

图 18：2008-2020 年中国游戏出海收入规模及增速 

 
 

 图 19：2020 年中国游戏出海重点区域收入分布 

 

 

 

 
资料来源：游戏工委，信达证券研发中心  资料来源：游戏工委，信达证券研发中心 

  
从出海游戏类型来看，策略类（含 SLG）、射击类和角色扮演类（ARPG/MMORPG）游戏

收入为中国自主研发移动游戏海外市场收入的主要来源。2020 年中国游戏海外市场收入中，

策略类（含 SLG）所占比例为 37.18%，是所有类型中占比最高的。射击类占比 17.97%，

角色扮演类（ARPG/MMORPG）占比 11.35%，其余类型游戏所占比例均低于 10%。 

图 20：2020 年中国游戏出海收入前 100 类型收入占比 
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资料来源：游戏工委，信达证券研发中心 

                      2.5 细分品类市场的开拓 

随着面向女性消费群体的产品线逐步成熟，女性游戏用户市场不断扩大。2019 年我国女性

游戏用户规模 3 亿人，2020 年第一季度达到 3.57 亿人，与上年同期相比增速为 23.1%。根

据游戏工委的数据，目前女性用户规模占到总游戏用户规模近一半，但贡献的销售收入不足

四分之一，因此女性向游戏的消费潜力仍然有待挖掘。 

图 21：2016-2020Q1 我国女性游戏用户规模及增速 

 
 

 图 22：2016-2020Q1 我国女性游戏市场实际销售收入贡献 

 

 

 

 
资料来源：游戏工委，信达证券研发中心  资料来源：游戏工委，信达证券研发中心 

  
二次元文化在国内受到越来越多年轻人的追捧，我国二次元游戏用户规模加速扩大。2019

年，我国二次元游戏用户为 1.16 亿，与 2016 年相比年复合增速为 13.2%。2020 年第一季

度，二次元游戏用户增加至 1.31 亿。 目前二次元游戏用户规模占总游戏用户规模比例约五

分之一，贡献销售收入约占十分之一，消费潜力同样有待挖掘。 

图 23：2016-2020Q1 我国二次元游戏用户规模及增速 

 
 

 图 24：2016-2020Q1 二次元游戏市场实际销售收入贡献 
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资料来源：游戏工委，信达证券研发中心  资料来源：游戏工委，信达证券研发中心 

  
2021 年第一批版号发放中有三款二次元游戏获得版号：拉风游戏的女性向游戏《猫之宿约

者》，TapTap 评分 9.3，预定年内上线；XY 游戏研发的《零之战线》，TapTap 评分 8.2，一

款二次元放置卡牌游戏；上海乐响研发的《蔚蓝特攻》，一款融合了银河恶魔城以及Roguelike

玩法的 2D 横版动作手游。 

图 25：2021 年首批版号下发游戏中的三款二次元游戏 

 
资料来源：TapTap，信达证券研发中心 
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游戏进入产品新周期，影视收缩投资降低风险 

（一）、游戏业务：产品矩阵多元化，持续稳步向前 

                      3.1 手游：拥抱年轻用户，期待创新品类 

手游收入增速持续稳定，贡献主要业绩增速。除了 2018 年由于版号数量控制导致手

游收入增速为负外，其余年份皆保持 40%以上的稳定增速，其中 2020 年上半年手游

收入 29 亿元，同比大增 72.5%，主要因为年初受疫情影响的宅娱乐背景下，《新笑

傲江湖》、《完美世界》、《诛仙》、《神雕侠侣 2》等手游流水表现稳定，同时手游出海

业务贡献增量业绩。2020 年上半年实现毛利 19.6 亿元，同比增长 47.5%，毛利增速

低于收入增速主要因为自主发行游戏占比提升导致分成成本提高，毛利率相对 2019

年有所降低。 

图 26：2016-2020H1 完美世界手游收入及增速 

 
 

 图 27：2016-2020H1 完美世界手游毛利 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

  
                        3.1.1 MMORPG 基本盘稳固，《新神魔》验证品效合一 

公司擅长的 MMORPG 游戏市场份额位居市场第二，仅次于网易，根据公司公布，2020 年

公司在国内自研 MMORPG 游戏的流水市场份额占比达到四分之一。目前对流水贡献依旧

比较大的老游戏包括《新神魔大陆》、《完美世界手游》、《新诛仙手游》、《新笑傲江湖》、《我

的起源》以及《神雕侠侣 2》等，其中《新神魔大陆》、《完美世界手游》、《新笑傲江湖》、《新

诛仙手游》目前的 iOS 端畅销榜排名仍稳居 Top50 左右。 

《新诛仙手游》为公司 2016 年 8 月推出的即时制 MMO 产品，首月流水超 4 亿元，运营至

今的四年多时间持续为公司贡献稳定流水，目前的 iOS 端游戏畅销榜排名依旧在 Top50 左

右，我们判断当前的月流水仍维持在 1 亿元左右的水平。  

图 28：《新诛仙手游》2019.1.10-2021.1.10 期间 iOS 端畅销榜排名 
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资料来源：七麦数据，信达证券研发中心 

《完美世界手游》是由腾讯代理的即时制 MMO 产品，2019 年 3 月上线，上线后连续 17 天

居于畅销榜第一，首月流水我们估计超 10 亿元。该产品上线将近两年排名依旧很靠前， 

2020 年下半年的月流水持续稳定在亿元级别，相比其他同类别的 MMO 产品，该产品表现

出了极强的生命周期，对公司 2019-2020 年的业绩形成较大的支撑。 

图 29：《完美世界手游》2019.3.6-2021.1.10 期间 iOS 端畅销榜排名 

 
资料来源：七麦数据，信达证券研发中心 

《新笑傲江湖》同样为即时制的 MMO 产品，此款产品是公司自研自发，于 2019 年 12 月

底上线，虽然与《完美世界手游》相比排名下滑略快，但也保持近一年的畅销榜 Top50，目

前的月流水仍有近亿。 

图 30：《新笑傲江湖手游》2019.12.19-2021.1.10 期间 iOS 端畅销榜排名 
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资料来源：七麦数据，信达证券研发中心 

《新神魔大陆》是 2020 年 7 月上线的即时制 MMO 产品，是成功验证公司品效合一买量策

略的标杆性产品。首月流水近 5 亿元，8 月在大幅减少买量支出的情况下我们判断流水依然

保持 3 个亿左右，至今从畅销榜排名来看仍有不错表现，成功验证公司品效合一的买量策

略。 

图 31：《新神魔大陆》2020.7.2-2021.1.10 期间 iOS 端畅销榜排名 

 
资料来源：七麦数据，信达证券研发中心 

从以上老游戏的长线表现我们可以看出公司的长线运营能力较强，且与核心品类同样是

MMORPG 的网易和祖龙娱乐等同业相比，完美世界的长线运营能力高于行业平均。我们选

取 MMORPG 品类市场份额前三的游戏研发公司网易、完美世界、祖龙娱乐，抽取其具有代

表性产品上线两年内的畅销排名，我们可以发现，除了网易的《梦幻西游》一直保持 Top10

的绝对领先位置，总体来看，完美世界的游戏上线两年内畅销排名持续稳定在靠前的位置，

产品的生命周期强于网易和祖龙娱乐。  

图 32：网易、完美、祖龙三家公司的 MMORPG 产品上线两年内畅销排名对比 
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资料来源：祖龙娱乐招股说明书，七麦数据，信达证券研发中心 

注释：蓝色曲线、红色曲线、黄色曲线分别代表网易、完美世界和祖龙娱乐的产品 

                        3.1.2 2021 年上半年 3 款重磅产品，见证公司研发在题材、玩法上的微创新 

梦幻新诛仙：有望实现对头部回合制 MMORPG 产品的攻破 

公司以往在即时 MMO 产品上获得较为成功的表现，如《完美世界手游》、《新诛仙》都是即

时制 MMO，产品生命周期都非常长，相比而言，回合制 MMO 的长线运营表现欠佳，如《神

雕侠侣 2》。 

端转手时代，回合制 MMO 是一个商业化价值极高的品类，同时也是易守难攻、门槛较高的

品类，头部回合制 MMO 上线四五年后依然稳居畅销榜单靠前的位置，如网易的《梦幻西

游》、《大话西游》、吉比特的《问道》等。对于公司而言，若能对头部回合制 MMO 市场实

现攻破，商业价值不言而喻。 

图 33：已上线四到五年的头部回合制 MMO 产品 2020 年的游戏畅销榜排名 

 
资料来源：七麦数据，信达证券研发中心 
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我们认为梦幻新诛仙有望对头部回合制 MMO 产品实现突破的条件主要体现在两方面：1）

有诛仙大 IP 的加持。从《新诛仙》的表现来看，诛仙 IP 的核心用户转化是非常成功的，《新

诛仙》上线四年后依然保持近亿级别的流水。从《新诛仙》的经验来看，《梦幻新诛仙》有

望受益于大 IP 的核心用户转化，目前全平台预约量达到 541 万人次；2）不断的打磨优化，

研发周期拉长保障品质。由于前一轮测试效果不太理想，公司拖延上线时间并增加 1-2 个月

的时间对产品进行调优。从最新一轮的测试数据和用户留存来看，调优迭代的效果比较理想，

TapTap 评分 8.5 分，研发周期的拉长保障了高品质的输出。 

图 34：《梦幻新诛仙》宣传图 1 

 
 

 图 35：《梦幻新诛仙》宣传图 2 

 

 

 

 

资料来源：TapTap，信达证券研发中心  资料来源：TapTap，信达证券研发中心 

  
战神遗迹：题材有利于欧美出海 

2020 年自主研发游戏海外市场收入同比增长 33%，美国为中国游戏企业出海重点目标市

场。2020 年中国自主研发游戏海外市场实际销售收入达 154.5 亿美元，同比增长 33.25%，

继续保持稳定增长。从地区分布来看，出海美国、日本、韩国的收入占比分别为 27.6%、

23.9%、8.8%，三个地区合计占比达到 60%。可以看到，近两年美国成为中国游戏企业出

海的重点目标市场，能否成功攻克欧美市场对于游戏公司能否实现全球化具有重要意义。 

图 36：中国自主研发游戏海外市场实际销售收入及增长率 

 
 

 图 37：2020 年中国自主研发移动游戏海外地区收入分布 

 

 

 

 
资料来源：伽马数据，信达证券研发中心  资料来源：伽马数据，信达证券研发中心 

  
公司以往东方玄幻仙侠题材为主的核心产品线限制手游出海效果，与同行相比国外收入占

比较低。完美世界手游业务自发展以来一直坚持端转手策略，而端游产品主要为《完美世界》、

《神雕侠侣》、《诛仙 3》等东方玄幻仙侠游戏。因此公司手游产品出海接受度相对由海外团

队研发的主机产品较低，而主机游戏营收占公司整体营收比例 2019 年仅为 5.69%左右，难

以贡献大量流水。这些因素导致公司国外营收占公司整体营收比例较同行偏低，2019 年为
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17.9%，2020 年上半年为 14.1%，该比例相比于游族网络、掌趣科技和昆仑万维等 A 股游

戏出海相对领先的公司仍有一定差距。 

图 38：公司国外收入、占比及增速 

 
 

 图 39：公司国外收入毛利及毛利率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  
而《战神遗迹》是一款符合欧美审美的魔幻动作题材的游戏，有助于公司打开欧美出海市场。

该游戏融入 Roguelike 玩法，玩家面临随机生成的迷宫、地形重组以及突发陷阱等未知挑战，

充满挑战性。本身游戏制作团队之前做过《狂暴之翼》，经验比较丰富，目前 TapTap 评分

8.8 分。根据游戏本身特征，我们判断该产品的商业化表现跟 MMO 前高后低不一样，将经

历一个向上的爬坡过程。 

图 40：《狂暴之翼》宣传图 

 
 

 图 41：《战神遗迹》宣传图 

 

 

 

 

资料来源：TapTap，信达证券研发中心  资料来源：TapTap，信达证券研发中心 

  
幻塔：二次元+开放世界元素 

2020 年上线并迅速成为现象级游戏的《原神》由于其赚钱效应吸引了广大游戏制作商的眼

光，2021 年将涌现更多的二次元和开放世界类游戏，我们看到 2021 年首批版号下发中就

有 3 款二次元游戏。 

公司紧随游戏市场审美潮流，2021 年将上线二次元+开放世界要素的 MMO 产品《幻塔》。

该产品是由 Hotta Studio 研发的一款二次元沉浸式开放世界手游，是公司首款运用 UE4 引

擎打造的手游，TapTap 评分 9.1 分。近期，我们在哔哩哔哩上看到公司公布的全新实机 PV，

与 3 个月前第一次公布的 PV 相比，游戏画面表现和游玩体验有了很大程度上的提升，玩家

期待值非常高。除了《幻塔》之外，祖龙娱乐的《诺亚之心》也是期待值比较高的一款开放

大世界类 MMORPG 产品。 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  25 

图 42：《幻塔》更新优化前 

 
 

 图 43：《幻塔》更新优化后 

 

 

 

 

资料来源：哔哩哔哩，信达证券研发中心  资料来源：哔哩哔哩，信达证券研发中心 

  
                        3.1.3 其他产品：围绕原生+外延，小步慢跑拓品类 

原生+外延共同发力，期待品类拓展和题材创新。除了上半年奠定全年基调的三款重磅产品，

公司下半年的产品储备包括二次元竞技游戏《一拳超人》以及龙之谷 1 团队制作的一款采用

日本 IP 的 ARPG 游戏。公司把握二次元细分品类游戏的快速崛起，从米哈游和哔哩哔哩等

大厂挖掘有潜力的二次元制作团队，目前已经组建 4-5 个二次元游戏的制作团队。此外，公

司在加拿大的两个团队正在制作两款放置类游戏，以上可以看出公司未来 1-2 年将致力于实

现游戏品类的多元化布局，并且题材方面将从以国民仙侠为主转变为国风仙侠、西方魔幻和

二次元女性向并存。 

图 44：完美世界产品品类拓展线 

 
资料来源：TapTap，公司官网，信达证券研发中心 

                      3.2 端游：经典 IP 游戏贡献稳定流水，收入占比逐年下降 

公司具备强端游研发基因，多款经典 IP 游戏贡献稳定流水超 10 年。完美世界作为国内最

早研发端游的几家厂商之一，成功发行了《完美世界》等优质产品。《完美世界》于 2005 年
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上线，目前仍在运营，长生命周期的运营使得《完美世界》已经成为一大游戏 IP。根据官网

信息，公司旗下《诛仙 3》、《神鬼世界》、《口袋西游》、《武林外传》等 7 款游戏已经运营超

十年。除以上游戏外，2010 年后公司根据《神雕侠侣》、《笑傲江湖》等经典小说 IP 研发了

对应游戏取得了极大的成功。公司在 IP 运营上具有连续性，《诛仙》等 IP 游戏都推出相应

续作极大延长了 IP 的生命周期。 

表 4：完美世界运营超 10 年端游产品 

游戏 上线时间 

完美世界 2005 年 

武林外传 2006 年 

诛仙 3 2007 年 

赤壁 2008 年 

口袋西游 2008 年 

神鬼传奇 2009 年 

神鬼世界 2010 年 

资料来源：公司官网，公司公告，信达证券研发中心 

IP 游戏的长生命周期与公司研发实力带来的优良游戏品质保证了端游流水的稳定性，2019

年公司端游业务实现营业收入 24.19 亿元，同比增长 10.15%，截止到 2020 年上半年端游

收入为 12.47 亿元，同比增长 26.6%，主要系端游《诛仙》、《完美世界国际版》、《CS:GO》

等持续贡献稳定收入。总体来看，端转手以来端游贡献的收入占比逐年下降，到 2020 年上

半年占比已经下降到 28.6%。 

图 45：完美世界端游收入及增速 

 
 

 图 46：完美世界端游毛利 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

  
                      3.3 主机游戏：A 股稀缺的主机研发商，走国际化路线 

斥资 4.4 亿收购海外研发团队同时设立海外分公司，增强主机研发能力。2010-2014 年公司

共斥资 4.4 亿元收购 6 家海外游戏企业，成功补强公司研发实力与海外分销能力。鉴于国内

主机游戏市场状况，海外游戏研发团队主要负责完美世界的主机游戏研发，研发的产品不同

于公司一直擅长的东方武侠玄幻风格，主要走国际化路线。收购的企业中，Cryptic Studios

工作室研发实力强劲，研发了《无冬 OL》、《星际迷航(Star Trek)》等主机游戏。另一团队

Runic Games，其创始人 Max Schaefer 被称为暴雪三巨头之一、“暗黑之父”；Runic Games

研发的端游+主机游戏 HOB 已于 2017 年下半年推出。Unknown Worlds Entertainment 研

发了《深海迷航》这一端游+主机游戏，steam 销量超 200 万。通过收购，公司也获取了海

外工作室拥有的大量 IP 游戏如《火炬之光》，《英雄之城》等。此外，设立海外分公司，培

养研发能力。完美世界除了通过收购补强研发实力与 IP 库存以外，也积极在海外设立分公
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司。分公司借助海外成熟游戏环境，吸引了一批美术、艺术、游戏方面很有想法的人才，培

养了公司研发实力。2016 年底公司在法国设立了研发工作室，该工作室于 2019 年发布了

主机+端游双平台游戏《非常英雄》。 

表 5：完美世界收购的海外研发工作室与代表作品 

工作室 收购前后作品 

Runic Games 《火炬之光》系列、《Hob》 

Cryptic Studios,Inc 
《英雄之城》、《City of Villains》、《冠军在线》、《星际迷航

Online》、《无冬之夜 OL》 

Unknown Worlds Entertainment 《深海迷航》系列、《物竞天择》系列 

资料来源：INDIENOVA，信达证券研发中心 

近两年主机游戏收入规模与上一年持平，收入占比逐年稳步下降。完美世界收购海外游戏工

作室后，经历了产品集中发布期，2016 年主机营收同比增长 115.3%，2017 年营收同比增

长 27.19%，2017 年后主机产品发布速度放缓。2019 年完美世界发布《非常英雄》、

《Subnautica》续作《深海迷航：冰点之下》、国内研发团队研发的大逃杀类作品《Don’t Even 

Think》三款主机游戏，主机游戏收入同比增速从 2018 年-11%，收窄至 2019 年的-1.3%，

2020 年上半年主机游戏收入同比减少 1.1%，收入占游戏业务比重下降至 4.1%。 

图 47：完美世界主机游戏收入及增速 

 
 

 图 48：完美世界主机游戏毛利 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

  
2021 年有多款“端游+主机”双平台游戏。公司储备了数款“端游+主机”双平台游戏，包括

Torchlight III、Magic Legends 等。这些游戏将推动公司端游及主机业务持续健康发展。 

表 6：2021 年 PC 游戏储备 

游戏 类型 自研/代理 

新诛仙世界 PC 端游 自研 

Torchlight III PC 端游+主机游戏 自研 

Magic Legends PC 端游+主机游戏 自研 

X 档案 PC 游戏 自研 

Glimmer PC 游戏 自研 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

（二）、影视业务：减量求质，收缩投资 

制作市场理性上行发展，电视剧发行市场减量求质。近年来，影视行业监管力度持续加大，

对内容与题材的限制条件明细化，电视剧备案数量显著减少。2020 年电视剧备案数量较

2019 年下降 24%，电视剧投资规模持稳、剧集整体投资规模稳步上升。整体来看，电视剧
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行业进入减量求质的阶段。 

图 49：广电总局电视剧备案数量 

 
 

 图 50：剧集投资规模（亿元） 

 

 

 

 
资料来源：艺恩数据，信达证券研发中心  资料来源：艺恩数据，信达证券研发中心 

  
受行业整体环境影响，公司影视业务业绩下滑，2020 年以去库存为主，未来将收缩影视投

资。2019 年，公司影视业务实现营业收入 11.78 亿元，业绩同比下滑 44.6%，占营业收入

的比重降至 14.7%。2020 年受疫情影响，行业整体处于供给收缩和去库存阶段，公司电视

剧业务主要围绕两点：1、加速去库存，2020 年确认了 9 部剧的收入，去存库效果较好，

2020 年上半年电视剧业务实现收入 7.54 亿元，同比增长 3.3%；2、适度收缩影视业务投

资，选择风险较低且高品质项目谨慎开机，2020 年四个新开机剧中有三个是定制剧。 

图 51：电视剧业务收入及增速 

 
 

 图 52：电视剧业务毛利及毛利率 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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盈利预测、估值与投资评级 

盈利预测及假设 

（一）收入假设： 

公司游戏业务稳定发展，储备产品能够支撑未来业绩。影视剧业务以去库存为主，未来将收

缩投资。综上，根据我们对公司游戏产品和影视剧产品储备的持续跟踪，我们做出如下假设：

2020-2022 年，公司移动游戏业务收入增速分别为 40%、50%、35%，端游业务收入增速为

10%、10%、10%，主机游戏业务收入增速为 5%、5%、5%，电视剧业务收入增速为-20%、

5%、0%。 

表 7：2020-2022 年各业务收入预测 

单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

移动游戏业务收入 27.11 38.81 54.33 81.50 110.03 

YOY -12.00% 43.20% 40% 50% 35% 

端游业务收入 21.96 24.19 26.61 29.27 32.20 

YOY 10.30% 10.20% 10% 10% 10% 

主机游戏业务收入 4.63 4.57 4.80 5.04 5.29 

YOY -11.00% -1.30% 5% 5% 5% 

电视剧业务收入 17.49 10.6 8.48 8.90 8.90 

YOY 55.10% -39.40% -20% 5% 0% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

（二）费用率假设： 

由于公司后续自研自发游戏比例上升，我们认为分成成本的提升将降低毛利率水平，故假设

2020-2022 年毛利率较 2019 年有所下降至 59%，由于宣发费用提升将导致销售费用率显

著提升，故假设 2020-2022 年销售费用率为 15%、15.5%、16%。管理费用率在费用管控

下保持 4%的较低水平，公司重视研发投入，假设 2020-2022 年保持 16%的研发费用率水

平。 

表 8：公司 2019-2021 年营业成本及各项费用率假设 

 2019 2020 年 2021 年 2022 年 

营业成本 39.08% 41.00% 41.00% 41.00% 

营业税金及附加率 0.39% 0.40% 0.40% 0.40% 

销售费用率 14.24% 15.00% 15.50% 16.00% 

管理费用率 8.52% 4.00% 4.00% 4.00% 

研发费用率 18.71% 16.00% 16.00% 16.00% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

综上所述，我们预计公司 2020-2022 年营业收入为 96.5 亿元、125.4 亿元、156.8 亿元，

同比增加 20%、30%、25%，归母净利润分别为 15.2 亿元、25.1 亿元、27.4 亿元，同比增

加 1.3%、65%、8.9%，摊薄 EPS 分别为每股 1.18 元、1.94 元、2.12 元，对应 2021 年 2

月 5 日收盘价（每股 23.35 元）动态 PE 分别为 20 倍、12 倍、11 倍。 

（三）公司估值及评级 

按照游戏行业 2021 年 2 月 5 日收盘价计算，2021 年行业平均估值为 19.62X。我们认为公

司作为 A 股稀缺的具备主机游戏研发能力的龙头公司，接下来 2-3 年内将迎来产品的新周

期，并且有望看到品类迭代和玩法创新，在 5G+云游戏时代有望得到业绩和估值双提升，给

予公司 20X 估值，对应目标市值 502 亿元，对应目标价格 38.8 元，维持“买入”评级。 

表 9：可比公司估值表（截至 2021.2.5） 

证券代码 证券简称 最新收盘价（元） EPS（元/股） PE（倍） 
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   2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002555.SZ 三七互娱 28.30 1 1.36 1.64 1.94 26.9 20.76 17.29 14.6 

002602.SZ 世纪华通 6.11 0.38 0.5 0.6 0.7 29.79 12.12 10.16 8.69 

603444.SH 吉比特 334.00 11.26 15.29 19.19 22.54 26.52 21.9 17.36 14.83 

300315.SZ 掌趣科技 5.36 0.13 0.24 0.37 0.46 46.79 22.33 14.53 11.74 

300113.SZ 顺网科技 14.85 0.12 0.28 0.39 0.52 209.23 57.31 38.75 30.05 

平均  
     

26.88 19.62 15.98 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

风险因素 

1、政策监管趋严的风险； 

2、新游排线延期的风险； 

3、游戏流水不达预期的风险。 
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[Table_Finance] 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 10,783 10,132 11,850 14,701 17,800  营业总收入 8,034 8,039 9,647 12,541 15,676 

货币资金 4,229 2,526 3,176 4,310 5,549  营业成本 3,550 3,142 3,955 5,142 6,427 

应收票据 0 85 102 132 165  
营业税金及附

加 
43 31 39 50 63 

应收账款 1,964 2,270 2,724 3,541 4,427  销售费用 880 1,145 1,447 1,944 2,508 
预付账款 790 542 682 887 1,109  管理费用 704 685 386 502 627 

存货 2,142 1,760 2,216 2,881 3,601  研发费用 1,413 1,504 1,543 2,007 2,508 
其他 1,658 2,950 2,950 2,950 2,950  财务费用 168 206 135 141 122 
非流动资产 5,195 6,497 6,551 6,626 6,711  减值损失合计 10 -729 -992 -623 -1,045 
长期股权投资 1,559 1,914 1,914 1,914 1,914  投资净收益 465 229 256 274 253 

固定资产（合
计） 

362 364 403 471 523  其他 163 -942 -1,875 -1,147 -1,987 

无形资产 87 214 264 316 385  营业利润 1,892 1,342 1,514 2,507 2,732 

其他 3,187 4,005 3,969 3,925 3,888  营业外收支 23 4 14 15 15 
资产总计 15,978 16,629 18,401 21,326 24,511  利润总额 1,916 1,346 1,528 2,522 2,747 
流动负债 3,921 4,800 5,105 5,610 6,158  所得税 156 -101 62 102 111 
短期借款 1,270 1,139 1,139 1,139 1,139  净利润 1,759 1,447 1,466 2,420 2,636 

应付票据 0 0 0 0 0  少数股东损益 53 -56 -56 -93 -101 

应付账款 393 486 612 796 995  
归属母公司净
利润 

1,706 1,503 1,523 2,513 2,738 

其他 2,258 3,175 3,354 3,676 4,025  EBITDA 2,325 1,728 1,806 2,818 3,058 

非流动负债 2,748 1,701 1,701 1,701 1,701  
EPS (当

年)(元) 
1.23 1.10 1.18 1.94 2.12 

长期借款 794 225 225 225 225  
 

     

其他 1,954 1,476 1,476 1,476 1,476  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 6,669 6,501 6,806 7,311 7,859  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 870 614 558 465 363  经营活动现金

流 
-130 2,002 767 1,256 1,423 

归属母公司股东
权益 

8,439 9,515 11,037 13,550 16,288  
净利润 1,759 1,447 1,466 2,420 2,636 

负债和股东权益 15,978 16,629 18,401 21,326 24,511  折旧摊销 166 142 116 130 146 

       财务费用 243 240 162 167 165 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 -465 -229 -256 -274 -253 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -1,725 398 -1,755 -1,834 -2,358 

营业总收入 8,034 8,039 9,647 12,541 15,676  其它 -109 4 1,032 648 1,087 

同比（%） 1.3% 0.1% 20.0% 30.0% 25.0%  
投资活动现金
流 

2,976 -1,994 47 44 -20 

归属母公司净利

润 
1,706 1,503 1,523 2,513 2,738  资本支出 

-96 -445 -209 -230 -273 

同比（%） 13.4% -11.9% 1.3% 65.0% 8.9%  长期投资 2,775 4,355 256 274 253 

毛利率（%） 
55.8% 60.9% 59.0% 59.0% 59.0% 

 其他 
297 -5,905 0 0 0 

ROE% 20.8% 16.7% 14.8% 20.4% 18.3%  
筹资活动现金

流 

-1,952 -1,427 -162 -167 -165 

EPS (摊薄)(元) 1.32 1.16 1.18 1.94 2.12  吸收投资 
2 3 0 0 0 

P/E 18 20 20 12 11  借款 -215 -292 0 0 0 

P/B 4 3 3 2 2  
支付利息或股

息 

476 467 162 167 165 

EV/EBITDA 15 19 18 11 10  
现金流净增加

额 

920 -1,384 651 1,134 1,239 
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