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[Table_Summary] 事件要点: 

4 月 14日，公司披露 20年业绩快报及 21Q1业绩预告。20年公司实现营业

收入 102.25 亿元（YoY+27.19%），其中，游戏业务实现营业收入 92.62 亿

元（YoY+35.00%）,影视业务实现营业收入 9.63亿元（YoY-18.30%）；归属

于上市公司股东的净利润 15.49亿元（YoY+3.04%）。预计 21Q1游戏业务净

利润 4.1~4.3亿元（YoY-15.19%~-19.13%）。4月 13日，公司游戏战略发

布会举行，公开旗下近 30款储备新品的最新信息。 

投资要点: 

⚫ 高基数压力、产品节奏因素导致 21Q1业绩有所下滑，但符合预期；20

年业绩验证公司强大研发实力和长线运营能力。公司 20 年游戏业务

实现净利润约 22.85亿元（YoY+20.41%），《诛仙》手游、《完美世界》

手游、《新笑傲江湖》手游等经典游戏通过内容更新、立体营销、精细

化长线运营等方式延续良好的市场表现，验证长线运营实力；21Q1营

收下滑的主要原因有：疫情红利降温下游戏流水自然回落；产品排期

问题——20Q1恰逢 19年 12月推出《新笑傲江湖》手游上线后大幅贡

献流水时期，21Q1暂无重磅新品。影视业务方面，20年因存货减值等

原因影视业务预亏 4.96亿元，对收购的天津同心影视传媒公司计提商

誉减值准备 3.47亿元，但业绩补偿收益已取得（包括该收益在内的非

经常性损益共 5.05 亿元）。21Q1 公司出品的《上阳赋》《暴风眼》多

部精品电视剧相继播出，取得了良好的市场口碑。 

⚫ 21年各季度均有重磅新品推出，全年业绩可期。年内预计上线的产品

包括《战神遗迹》（5月 20日公测）、《梦幻新诛仙》（4月 30日进行删

档付费测试，预计 5 月 28 日上线）《幻塔》（暑期档，新一轮测试在

即）《一拳超人：世界》（预计 Q4）《仙剑奇侠传》（预计 Q4）等，产品

线丰富、业绩增量可期。新游释放业绩叠加老游戏的长线运营，有望

驱动公司业绩的稳健增长。影视剧上，公司储备的《光荣与梦想》《舍

我其谁》《昔有琉璃瓦》《月里青山淡如画》《山河表里》等影视作品正

在制作过程中，涵盖主旋律、青春甜宠、耽改等多种题材，有望获得

较好收益。 

[Table_ForecastSample]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8039.02 10224.77 12090.00 15146.00 

增长比率(%) 0 27 18 25 

净利润(百万元) 1502.80 1548.51 2678.68 3384.80 

增长比率(%) -12 3 73 26 

每股收益(元) 0.77 0.80 1.38 1.74 

市盈率(倍) 27.54 26.72 15.45 12.23 

市净率（倍） 4.35 3.67 3.09 2.57 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 1,939.97 

流通A股（百万股） 1,827.22 

收盘价（元） 21.22 

总市值（亿元） 411.66 

流通A股市值（亿元） 387.74 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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⚫ 精品游戏储备丰富多元，自主研发和 IP游戏占比高，精品化大潮下有

望爆款迭出。公司在保持既有核心优势的基础上，持续加大细分游戏

市场的布局，4月 13日完美世界游戏战略发布上公布了近三十款多元

化重磅新品，涵盖 MMORPG、回合制、ARPG、卡牌、沙盒、休闲等多种

类型，涉及二次元未来科幻、二次元日式幻想、西方魔幻、东方仙侠、

东方武侠等多种题材，融合了开放世界等全新元素，其中：1）自研已

有 IP:《完美世界》IP-采用行业领先的虚幻引擎 4打造的《完美新世

界》手游、《Perfect new world》；《诛仙》IP-《梦幻新诛仙》手游、

《诛仙 2》手游、新《诛仙世界》端游；武侠、魔幻 IP-《天龙八部 2

手游》、《香蜜沉沉烬如霜》《仙剑奇侠传》《梦间集 2》《代号：火山》

《战神遗迹》。2）自研授权 IP：包括日系/二次元类，女神异闻录 IP

正统 JRPG 手游《CODE NAME：X》、神级漫改动作手游《一拳超人:世

界》、经典二次元“百万亚瑟王”CCG卡牌手游《代号：MA》等；国漫

类的彩条屋国漫 IP-《哪吒之魔童降世》《姜子牙》《西游记之大圣归

来》三部动画电影 IP 授权游戏产品、B 站/艺画开天动漫 IP“灵笼”

系列 IP游戏、乙女解密向手游《黑猫奇闻社》等。3）自研原创 IP：

轻科幻二次元开放世界 ARPG 手游《幻塔》、蒸汽幻想手游《代号：R》、

异星科幻开放世界手游《Project：棱镜》、二次元冒险 RPG 手游

《Project:Bard》。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们认为完美世界作为已成立 17 年的老牌游

戏大厂，自研能力出色、近年来运营能力不断提升。在此之下，未来

MMO优势品类进一步巩固、符合 Z世代偏好的新游不断推出，“旧红利”

下实现的优势依然有助于公司抓住“新红利”。影视业务受行业环境影

响，近年来影响整体利润并压制估值，但行业环境不断改善、库存去

化，影视业务将边际向好。预计 2021-2022 年公司分别实现营收

120.90/151.46 亿元，归母净利润 26.79/33.85 亿元，EPS 分别为

1.38/1.74 元。20-22 年归母净利润对应 4 月 15 日收盘价的 PE 分别

为 26.7X/15.5X/12.2X，维持“买入”评级。 

⚫ 风险因素：政策监管风险、行业竞争程度加剧、新产品上线进度和表

现不及预期、新技术变革不及预期。 
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8039 10225 12090 15146  货币资金 2526 2935 5919 8144 

%同比增速 0% 27% 18% 25%  交易性金融资产 2249 2249 2249 2249 

营业成本 3142 3919 4598 5691  应收票据及应收账款 2355 2891 3418 4282 

毛利 4897 6306 7492 9455  存货 1760 2147 1260 1559 

％营业收入 61% 62% 62% 62%  预付款项 542 392 665 765 

税金及附加 31 46 54 68  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 701 379 250 233 

销售费用 1145 1738 2176 2726  流动资产合计 10132 10993 13760 17232 

％营业收入 14% 17% 18% 18%  长期股权投资 1914 2614 2614 2614 

管理费用 685 814 991 1212  固定资产 364 406 408 423 

％营业收入 9% 8% 8% 8%  在建工程 48 184 184 184 

研发费用 1504 1789 2104 2575  无形资产 214 339 439 551 

％营业收入 19% 18% 17% 17%  商誉 620 270 270 270 

财务费用 206 124 86 71  递延所得税资产 585 585 585 585 

％营业收入 3% 1% 1% 0%  其他非流动资产 2753 2782 2817 2854 

资产减值损失 -707 -850 0 0  资产总计 16629 18173 21077 24714 

信用减值损失 -21 35 0 0  短期借款 1139 1300 1300 1300 

其他收益 89 102 121 151  应付票据及应付账款 486 543 640 806 

投资收益 229 180 213 267  预收账款 606 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 0 980 1150 1423 

公允价值变动收益 427 350 403 311  应付职工薪酬 516 535 637 809 

资产处置收益 -2 -2 -2 -3  应交税费 289 404 467 583 

营业利润 1342 1609 2814 3529  其他流动负债 2902 2068 2123 2225 

％营业收入 17% 16% 23% 23%  流动负债合计 4800 4529 5017 5846 

营业外收支 4 28 7 36  长期借款 225 175 375 475 

利润总额 1346 1637 2821 3565  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 17% 16% 23% 24%  递延所得税负债 46 48 48 48 

所得税费用 -101 115 169 214  其他非流动负债 1430 1549 1664 1721 

净利润 1447 1523 2652 3351  负债合计 6501 6302 7104 8090 

％营业收入 18% 15% 22% 22%  归属于母公司的所有者权益 9515 11282 13411 16096 

归属于母公司的净利润 1503 1549 2679 3385  少数股东权益 614 588 562 528 

%同比增速 -12% 3% 73% 26%  股东权益 10129 11870 13973 16624 

少数股东损益 -56 -26 -27 -34  负债及股东权益 16629 18173 21077 24714 

EPS（元/股） 0.77 0.80 1.38 1.74       

      现金流量表（百万元） 

       2019A 2020E 2021E 2022E 

      经营活动现金流净额 2023 776 2983 2606 

      投资 -1564 -700 0 0 

基本指标      资本性支出 -445 -544 -264 -290 

 2019A 2020E 2021E 2022E  其他 15 537 621 581 

EPS 0.77 0.80 1.38 1.74  投资活动现金流净额 -1994 -707 357 291 

BVPS 4.90 5.82 6.91 8.30  债权融资 0 0 0 0 

PE 27.54 26.72 15.45 12.23  股权融资 3 575 0 0 

PEG — 12.15 0.29 0.64  银行贷款增加（减少） 1876 111 200 100 

PB 4.35 3.67 3.09 2.57  筹资成本 -467 -441 -671 -830 

EV/EBITDA 35.56 26.15 23.30 16.93  其他 -2839 120 114 57 

ROE 16% 14% 20% 21%  筹资活动现金流净额 -1427 366 -356 -672 

ROIC 14% 13% 13% 14%  现金净流量 -1384 409 2984 2225 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 
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