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传媒/游戏 

报告原因：战略发布会  

完美世界（002624.SZ）              维持评级 

多端多平台多赛道多品类，开启新产品周期              买入 

2021 年 4 月 14 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 
事件描述 

 公司于 4 月 13 日下午举办以“游戏，连接更大的世界”为主题的 2021 战略

发布会。 

事件点评 

 围绕公司旗舰 IP&品类与潮流产品，发布 30 款+新品与 IP 矩阵。本次战略

发布分为三个篇章，在其中两个篇章中，公司发布了围绕“完美世界”与“诛仙”

两大经典 IP 的自研新品，以及武侠及魔幻旗舰赛道的新品，同时还包括二次元、

RPG、卡牌等不同赛道、风格多元化的新产品布局。其中：1）公司旗舰 IP 完美

世界和诛仙将分别推出《perfect new world》、《完美新世界》、新《诛仙世界》、

《诛仙 2》手游及《梦幻新诛仙》五款产品，推动公司经典 IP 多端、多领域、

全球化的发展。2）在武侠旗舰品类赛道上，公司将推出《天龙八部 2》新 MMORPG

产品，以及《梦间集 II》《香蜜沉沉烬如霜》《仙剑奇侠传》等系列 IP 产品；在

魔幻旗舰品类赛道上，公司以全球化为核心，打造国际级的旗舰产品，包括《火

炬之光》系列策略休闲 RPG 产品《代号火山》以及《战神遗迹》手游。3）在

新赛道方面，公司通过原创自研、代理及重磅合作 IP 开发，推出 10 款新款产

品，玩法与题材更加多元化和年轻化。其中代表产品包括原创轻科幻 IP《幻塔》、

百万亚瑟王系列 IP《代号 MA》、《Code X Name》（系列作品全球销售千万份，

首款 JRPG 手游）、《一拳超人·世界》等。4）在 IP 储备方面，公司也将进行一

些列的扩充，包括在武侠品类上与温瑞安先生达成 IP 合作；与彩条屋达成国漫

IP+游戏的战略合作，开发《哪吒》《姜子牙》《大圣》三大 IP 的游戏产品；与 B

站、艺画开天共同打造多端灵笼 IP 系列产品。 

 持续前沿技术布局，扩充研发资源发布群星计划。1）公司近年来持续对前

沿技术布局和探索，包括自研引擎开发并积极应用商业引擎，多款新品采用 UE4

引擎制作；5G 云游戏原生游戏的研发以及 AI、VR、AR 等领域。目前公司在北

京、上海、深圳、苏州、成都等地均建设有研发中心，研发团队规模稳步扩充。

2）在发布会上公司公布了独立游戏扶持计划—群星计划，将对全球开发者进行

技术、资金、研发等全方位支持，已上线产品《旧日传说》《非常英雄救世奇缘》

等均出自该计划；已经孵化 20 多款游戏，并预计有 9 款产品将在海外市场上市。

投资建议：公司在运营多款经典产品验证公司多端多平台的研发及创新实力，

我们认为 2021 年战略发布会标志着公司新一轮产品周期的开启，目前多数游戏

处研发阶段，21 年内有望上线的包括《战神遗迹》（定档 5.20）《幻塔》（近期新

一轮测试）以及《梦幻新诛仙》《代号 MA》《代号棱镜》等多款产品于近期开启

测 试 。 建 议 关 注 后 续 产 品 排 期 及 上 线 情 况 。 预 计 公 司 2020-22 年

EPS0.80/1.33/1.61，对应 4 月 13 日股价 20.18 元，20-22 年 PE 25/15/13，维持买

入评级。 

风险提升：政策变动不确定性，项目及产品进展不确定，游戏流水不及预期。 

 

 

市场数据：2021 年 4 月 13 日 

收盘价(元)：                    20.18 

年内最高/最低（元）：        63.82/19.05 

流通 A 股/总股本（亿）：    18.27/19.40 

流通 A 股市值（亿）：             369 

总市值（亿）：                    391 

 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益                    0.93 

摊薄每股收益：                   0.93 

每股净资产(元)：                 5.76 

净资产收益率：                16.17% 

 

分析师：徐雪洁 

执业登记编码：S0760516010001 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn   
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表 1：2021 年完美世界战略发布新品统计 

产品系列 产品名称 产品类型 产品说明 

完美世界 IP 

perfect new world 主机+端游 
面向全球市场的动作游戏，国外顶端团队人员配置，推动完美世界 IP

在全球更多市场和平台发展 

完美新世界 开放世界手游 
面向全球玩家，独特设计和交互方式，延续 MMO 多人玩法的高社群性，

高互动性，千人千面，全新游戏体验，虚幻 4 引擎 

诛仙 IP 

新诛仙世界 端游 
诛仙 IP 持续的发展，尖端技术和表现力引领端游更高的标准，虚幻 4

引擎 

诛仙 2 手游 
未来感仙侠题材，新奇的玩法，定位 5G 原生云游戏，无端游玩，虚幻 4

引擎提升画质体验 

梦幻新诛仙 回合品类手游 4 月 30 日开启测试，2021 年内预计公测 

武侠赛道 

天龙八部 2 MMORPG 手游 金庸作品系列，最近将测试 

梦间集 II 梦间集 IP 手游 
 

香蜜沉沉烬如霜 影视同名手游 影视级别的视听体验 

仙剑奇侠传 手游 仙剑系列，打通仙剑 8 部作品世界观 

魔幻赛道 
代号火山 轻操作策略休闲 RPG 手游 延续了《火炬之光 3》世界观，继承随机玩法精髓。 

战神遗迹 ARPG 手游 国际化产品，以竞技为核心，融合多类玩法，5 月 20 日公测 

潮流产品 

幻塔 二次元手游 
原创轻科幻 IP，二次元赛道首次尝试，开放世界，轻社交，近期新一轮

测试 

代号 R 手游 
新国风、赛博朋克风格，新蒸汽幻想风格的标杆，互动性与影视感的风

格叙事 

代号 MA 多人协同 CCG 卡牌游戏 百万亚瑟王系列，保留经典打牌玩法，融合 roguelike 探索和组队玩法 

Project：棱镜 异星科幻开放世界手游 自主研发渲染系统，画面表现力大幅提升，开放世界，近期开启测试 

Project Bard 二次元 RPG 手游 群像性剧情体验，以日式番剧动画标准打造视觉体验 

Code X Name JRPG 手游 系列作品全球千万份销售的 IP作品，首次移动端授权 

一拳超人·世界 二次元手游 IP 产品的突破之作，近期测试 

黑猫奇闻社 现代都市解谜手游 
养成+立体式互动解谜，与密室联动，线上线下深度游戏体验和互动娱乐，

开始预约，近期测试 

逐光之旅 深海题材手游 微光团队研发，玩法易于上手，数十种挑战机制，近期上线 

代号档案 
都市传说题材独立游戏合

集，PC+移动端 
融入短片故事、叙事解密等玩法，美术风格多元化 

新 IP 拓展 

温瑞安系列武侠 IP “金、古、梁、温”被并称四大武侠宗师 

哪吒、姜子牙、大圣 与彩条屋达成战略合作，国漫 IP+游戏的全新组合 

灵笼 与艺画开天、B 站战略合作，国创动画 IP 养成 

资料来源：根据上市公司新产品发布会整理 

 

 

 

 

 

 

利润表  
    

资产负债表  
  

 单位：百万元 
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会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8034  8039  10151  12552  15337  货币资金 4229  2526  1881  3256  4359  

营业成本 3550  3142  4203  4953  6024  应收和预付款项 2875  3080  3928  4625  5814  

营业税金及附加 43  31  39  49  60  存货 2142  1760  1957  2423  2905  

营业费用 880  1145  1421  1757  2147  其他流动资产 1538  2766  2766  2766  2766  

管理费用 704  685  863  1067  1304  长期股权投资 1559  1914  2097  2299  2520  

研发费用 1413  1504  1827  2197  2684  投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 168  206  212  269  343  固定资产和在建工程 362  412  -37  -138  -244  

资产减值损失 10  728  364  18  21  无形资产和开发支出 1019  988  857  726  682  

投资收益 465  657  250  268  289  其他非流动资产 2254  161  148  135  135  

其他收益 130  89  122  151  184  资产总计 15978  16629  13598  16092  18938  

营业利润 1892  1342  1593  2662  3227  短期借款 1270  1139  0  0  0  

其他非经营损益 24  4  4  4  4  应付和预收款项 1056  1382  1500  1854  2109  

利润总额 1916  1346  1597  2666  3231  长期借款 794  225  225  225  225  

所得税 156  -101  108  192  235  其他负债 3550  2893  2893  2893  2893  

净利润 1759  1447  1489  2474  2995  负债合计 6669  6501  4618  4972  5227  

少数股东损益 53  -56  -62  -102  -124  股本 1386  1365  1365  1365  1365  

归属母公司股东净利润 1706  1503  1551  2576  3119  资本公积 2908  2309  2309  2309  2309  

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 4561  5840  7190  9433  12148  

经营性现金净流量 -130  2023  893  1594  1364  归属母公司股东权益 8439  9515  10865  13107  15822  

投资性现金净流量 2976  -1994  71  71  71  少数股东权益 870  614  552  450  326  

筹资性现金净流量 -1952  -1427  -1336  -289  -332  股东权益合计 9309  10129  11417  13557  16149  

现金流量净额 920  -1384  -373  1375  1103  负债和股东权益合计 15978  16629  16036  18529  21376  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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