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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 04 月 15 日 

[Table_Title] 高基数影响 Q1 业绩，期待多元化产品新周期 

——20 年年报业绩快报&21 年一季报业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2020 年业绩快报及 2021 年业绩预告。2020 年实现营业收

入102.25亿，同比增长27.19%，实现归母净利润15.49亿，同比增长3.04%,

主要受影视业务业绩亏损影响，非经常性损益约为 5.05 亿元。2021Q1 预

计实现归母净利润 4.4 亿-4.8 亿，同比下降 21.86%-28.37%，非经常性损

益约为 1.45 亿，其中游戏业务相关约为 9500 万。 

点评： 

 游戏业务 20 年稳步增长，Q1 业绩受高基数和产品上线节奏影响下滑 

2020 年公司游戏业务实现营业收入 92.62 亿，同比增长 35.00%，实现净

利润 22.85 亿，同比增长 20.41%。手游方面，《诛仙》、《完美世界》、《新

笑傲江湖》贡献良好业绩，《新神魔大陆》标志品效合一发行战略日趋成熟，

巩固在 MMORPG 核心品类的优势。端游方面，《诛仙》、《完美世界国际版》

贡献稳定收入，《DOTA2》、《CS:GO》带动电竞业务增长。2021Q1 游戏业

务预计实现净利润 4.1-4.3 亿元，同比下降 15.19%-19.13%。主要由于去

年同期疫情叠加新品上线的高基数前提下，以及本期受产品周期影响下滑。 

 战略发布会凸显自研实力，公司即将迎来产品新周期 

公司 4 月 13 日召开战略发布会，公布 20 多款储备项目，包含经典、潮流、

创新三大赛道，除自有完美 IP、诛仙 IP、武侠品类、魔幻品类外还与日本

头部 IP 及国漫 IP 合作，产品覆盖 MMORPG、回合制、ARPG、卡牌等多

品类。其中，《战神遗迹》计划 5.20 公测，《梦幻新诛仙》计划 6 月下旬上

线，《幻塔》已开启新测，《天龙八部 2》、《一拳超人：世界》即将开启测试。 

 影视业务业绩下滑，计提存货减值释放风险 

2020 年公司计提库存影视剧减值，预计亏损 4.96 亿元。拟对收购天津同心

影视传媒有限公司形成的商誉计提减值准备 3.47 亿元。2021Q1，《上阳赋》、

《暴风眼》、《爱在星空下》、《明天我们好好过》确认收入，储备《光荣与

梦想》、《舍我其谁》等 5 部影视作品正在制作中。后续公司将继续以确定

性较强的精品项目为主，积极消化现有存量产品，推动影视业务稳健发展。 

 投资建议与盈利预测 

公司以研发技术构建壁垒，巩固优势品类同时发力多品类，提升品效合一

发行能力，行业龙头价值凸显。我们预计 2020-2022 年公司实现归母净利

润 15.49/24.37/31.08 亿，EPS0.80/1.26/1.60 元/股，对应 PE27x/17x/13x。

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 10224.77 12346.69 14798.22 

收入同比（%） 1.31 0.07 27.19 20.75 19.86 

归母净利润(百万元) 1706.10 1502.80 1548.50 2436.73 3108.00 

归母净利润同比(%) 13.38 -11.92 3.04 57.36 27.55 

ROE（%） 20.22 15.79 14.40 18.46 19.06 

每股收益（元） 0.88 0.77 0.80 1.26 1.60 

市盈率(P/E) 24.13 27.39 26.58 16.89 13.24 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 62.28 / 19.27 

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）： 38773.60 

总市值（百万元）： 41166.12 
 
[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）2020 年业

绩预告点评：游戏业务快速增长，影视业务轻装上阵》

2021.01.30 

《国元证券公司研究-完美世界（002624）事件点评：

回购股份推出员工持股计划，彰显长期发展信心》

2021.01.13 

《国元证券行业研究-2021 年传媒行业策略报告：文娱

需求强劲，把握景气子版块》2020.12.17 
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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 11705.91 14051.54 17282.45 

 

营业收入 8033.77 8039.02 10224.77 12346.69 14798.22 

  现金 4228.91 2525.50 4513.48 5986.15 8267.23 

 

营业成本 3549.95 3141.66 4157.16 5037.55 5927.95 

  应收账款 1964.39 2270.12 2806.85 3474.46 4179.13 

 

营业税金及附加 43.46 31.22 39.71 47.96 57.48 

  其他应收款 120.92 183.38 210.22 253.91 309.84 

 

营业费用 880.39 1145.02 1513.27 1913.74 2219.73 

  预付账款 789.74 541.88 841.30 986.15 1150.52 

 

管理费用 704.21 684.54 971.35 1111.20 1331.84 

  存货 2141.80 1760.21 500.00 500.00 500.00 

 

研发费用 1413.11 1504.47 1615.51 1913.74 2219.73 

  其他流动资产 1537.52 2851.02 2834.05 2850.88 2875.73 

 

财务费用 167.83 206.21 196.00 211.00 223.00 

非流动资产 5195.00 6497.28 6392.94 6879.71 7044.01 

 

资产减值损失 -10.39 -707.10 -592.00 0.00 0.00 

  长期投资 1559.23 1913.90 2622.50 2884.75 3173.23 

 

公允价值变动收益 0.00 427.38 18.93 0.00 0.00 

  固定资产 362.34 364.02 316.18 253.06 182.29 

 

投资净收益 464.55 229.40 360.00 378.00 396.90 

  无形资产 86.84 213.96 166.49 119.03 71.56 

 

营业利润 1892.28 1341.73 1628.30 2600.73 3322.13 

  其他非流动资产 3186.60 4005.41 3287.76 3622.87 3616.93 

 

营业外收入 30.87 10.46 38.85 28.06 28.72 

资产总计 15978.28 16629.39 18098.85 20931.25 24326.46 

 

营业外支出 7.40 6.33 10.61 8.65 8.92 

流动负债 3921.30 4799.61 6426.00 6814.80 7101.34 

 

利润总额 1915.74 1345.86 1656.54 2620.14 3341.93 

  短期借款 1270.02 1138.64 1008.85 1139.17 1095.56 

 

所得税 156.36 -101.29 108.04 183.41 233.94 

  应付账款 393.09 486.39 643.61 779.91 917.76 

 

净利润 1759.39 1447.16 1548.50 2436.73 3108.00 

  其他流动负债 2258.18 3174.58 4773.53 4895.72 5088.02 

 

少数股东损益 53.28 -55.64 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 2748.08 1701.04 304.26 305.52 306.61 

 

归属母公司净利润 1706.10 1502.80 1548.50 2436.73 3108.00 

 长期借款 793.75 225.32 225.32 225.32 225.32 

 

EBITDA 2226.59 1689.45 1943.38 2934.21 3669.30 

 其他非流动负债 1954.33 1475.72 78.95 80.21 81.30 

 

EPS（元） 1.30 1.16 0.80 1.26 1.60 

负债合计 6669.38 6500.65 6730.26 7120.32 7407.95 

 

      

 少数股东权益 869.77 614.03 614.03 614.03 614.03 

 

主要财务比率      

  股本 1386.49 1364.86 2011.45 2011.45 2011.45 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 2908.17 2325.47 1678.88 1678.88 1678.88 

 

成长能力      

  留存收益 4588.90 5858.80 7096.95 9533.67 12641.67 

 

营业收入(%) 1.31 0.07 27.19 20.75 19.86 

归属母公司股东权益 8439.14 9514.71 10754.55 13196.90 16304.47 

 

营业利润(%) 18.81 -29.09 21.36 59.72 27.74 

负债和股东权益 15978.28 16629.39 18098.85 20931.25 24326.46 

 

归属母公司净利润(%) 13.38 -11.92 3.04 57.36 27.55 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 55.81 60.92 59.34 59.20 59.94 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 21.24 18.69 15.14 19.74 21.00 

经营活动现金流 -129.99 2023.44 2938.19 1421.39 2431.39 

 

ROE(%) 20.22 15.79 14.40 18.46 19.06 

  净利润 1759.39 1447.16 1548.50 2436.73 3108.00 

 

ROIC(%) 35.22 46.64 104.39 92.73 99.44 

  折旧摊销 166.48 141.50 119.08 122.48 124.17 

 

偿债能力      

  财务费用 167.83 206.21 196.00 211.00 223.00 

 

资产负债率(%) 41.74 39.09 37.19 34.02 30.45 

  投资损失 -464.55 -229.40 -360.00 -378.00 -396.90 

 

净负债比率(%) 30.94 27.52 19.56 20.32 18.94 

营运资金变动 -1725.10 398.30 1284.52 -614.79 -619.65 

 

流动比率 2.75 2.11 1.82 2.06 2.43 

 其他经营现金流 -34.04 59.68 150.09 -356.02 -7.24 

 

速动比率 2.20 1.67 1.74 1.99 2.36 

投资活动现金流 2975.85 -1994.32 27.09 126.32 116.67 

 

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 0.59 0.63 0.65 

  长期投资 -1354.73 1535.19 708.60 262.25 288.48 

 

应收账款周转率 4.18 3.55 3.91 3.93 3.87 

 其他投资现金流 1761.81 -10.10 735.70 388.57 405.15 

 

应付账款周转率 8.05 7.14 7.36 7.08 6.98 

筹资活动现金流 -1952.27 -1426.65 -977.31 -75.05 -266.99 

 

每股指标（元）      

  短期借款 652.12 -131.38 -129.78 130.32 -43.62 

 

每股收益(最新摊薄) 0.88 0.77 0.80 1.26 1.60 

  长期借款 293.75 -568.43 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.07 1.04 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.10 -21.63 646.58 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.35 4.91 5.54 6.80 8.41 

  资本公积增加 -649.14 -582.70 -646.58 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -2249.09 -122.50 -847.52 -205.36 -223.37 

 

P/E 24.13 27.39 26.58 16.89 13.24 

现金净增加额 920.39 -1383.96 1987.98 1472.67 2281.08  P/B 4.88 4.33 3.83 3.12 2.52 

 

     

 

EV/EBITDA 15.41 20.30 17.65 11.69 9.35 



    

      

 

 


