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传媒 ｜  互联网传媒 新品缺失致 2021Q1 盈利下滑，后续优质产品上线有望提振业绩 
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1 《完美世界：完美世界(002624)  2020 业绩预

告：2021 迎来游戏产品大年，影视减值计提利于

轻装上阵》 2021-02-02 

2 《完美世界：完美世界(002624)  事件点评：

员工持股计划提振信心，2021 产品大年助力业绩

增长》 2021-01-13 

3 《完美世界：完美世界(002624)  2020 三季报

点评：游戏业务维持较高增长，明年迎来产品上

线密集期》 2020-11-04  

 

预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 8033.77 8039.02 10224.83 12474.29 15218.64 

净利润（百万元） 1706.10 1502.80 1548.50 2379.88 2904.49 

每股收益（元） 0.88 0.77 0.80 1.23 1.50 

每股净资产（元） 4.35 4.91 5.60 6.72 8.12 

P/E 24.42 27.73 26.90 17.51 14.35 

P/B 4.94 4.38 3.84 3.19 2.65 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件： 1）公司发布 2020 年业绩快报：2020 年实现营收 102.25 亿元，

同比增长 27.19%；归母净利润 15.49 亿元，同比增长 3.04%；EPS 为

0.8 元。2）公司发布 2021 年一季度业绩预告：2021 年 Q1 实现归母净

利润 4.4亿元-4.8亿元，同比变动-28.37%至-21.86%；EPS为 0.23元-0.25

元。  

 游戏业务增长稳健，影视业务拖后腿。1）游戏业务：收入增速超过行

业平均水平。2020年公司游戏业务实现收入 92.62亿元，同比增长 35%；

实现净利润约 22.85 亿元，同比增长 20.41%，符合业绩预告水平。根

据伽马数据，2020 年中国游戏行业市场收入规模 2786.9 亿元，同比增

长 20.71%；移动游戏行业市场收入规模 2096.8 亿元，同比增长 32.61%。

公司游戏收入增速超过了行业平均水平，显示了公司作为兼具端游/手

游/主机游戏研发实力的厂商，仍具有较强的行业竞争力。2）影视业

务：发展不及预期产生亏损。2020 年公司影视业务实现收入 9.63 亿元，

同比减少 18.3%；受去库存效果不及预期、影视销售价格一直比较低

迷等影响，计提商誉减值 3.47 亿元，预计全年亏损 4.96 亿元，略低于

业绩预告 5-5.4 亿元的水平。公司 2020Q4 亏损 2.58 亿元，主要受到影

视业务的拖累。 

 新品缺失及高基数导致一季度业绩回落，新品上线有望提振业绩。

2021Q1 公司预计游戏业务实现归母净利润 4.1-4.3 亿元，同比下降

15.19%-19.13%，主要受到去年上新产品较少导致今年一季度流水增长

动力不足，叠加去年高基数影响所致。根据一季度盈利中位数为 4.2

亿元、游戏业务净利率为 24%计算，我们预计 2021Q1 游戏业务收入

为 17.5 亿元，较 2019 年同期仍增长了 22.61%。3 月 18 日《非常英雄

救世奇缘》（横板单机过关）上线，截至目前的 IOS 付费榜平均排名

35 名；3 月 31 日《旧日传说》（rouglike 策略卡牌）开启公测，截至

目前的 IOS 畅销榜排名 177 名。后续，《梦幻新诛仙》（3D 回合制，

4 月 30 日测试、即将上线）、《战神遗迹》（全球化 ARPG 手游，5

月 20 日公测）、《幻塔》（4 月 15 日开启新一轮测试）、《一拳超

人》（3D 动作类卡牌，近期开启测试）、《代号 MA》（SE 授权日

式卡牌 IP，近期开始测试）等数款游戏产品将于今年陆续上线。预计
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图 1：公司营收及盈利情况  图 2：公司毛利率、净利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源： wind，财信证券 
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新产品的上线将对公司业绩和估值水平产生提振作用。 

 2021 游戏产品战略发布会：产能扩张，产品提质，向多元化、全球化、

年轻潮流化迈进。4 月 13 日，公司召开 2021 游戏战略发布会，共计

发布了 24 款新作品、5 个大 IP，其中 95%为自研产品。品类上，涵盖

了国创仙侠/奇幻/武侠/精品魔幻品类/二次元/JRPG 等多种品类。技术

上，拥有 Angelica、ARK3D、ERA 等自研引擎，并拓展了数十项商业

引擎技术。品质上，在画面渲染/玩法操作/交互方式等方面具备超高的

表现力。公司持续的研发投入和人才培养，为公司的产能扩张和产品

提质提供了基础保障。我们认为，随着公司后续产能的释放和新产品

的上线，公司有望突破“单一优势品类（MMO）”的固有印象，形成

“一超多强、百花齐放”的良性格局。 

 投资建议与盈利预测：公司坚持长期研发投入和人才培养，后续产能

将陆续兑现，长期看好公司在手游/端游/主机方面的硬核研发实力。预

计公司 2021-2022 年营收分别为 124.74/152.19 亿元，归母净利润为

23.80/29.04 亿元，EPS 为 1.23/1.50 元，对应 PE分别为 17.51/14.35 倍。

自 2017 年以来，公司 PE（TTM）的中位数为 28.33 倍，目前 A 股主

要游戏公司 PE（TTM）在 20 倍上下，考虑到后续产品上线流水存在

不确定性因素，因此以 2021 年为基准给予公司 20-25 倍 PE，对应合

理价格区间 24.60-30.75 元。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：政策监管趋严；产品上线延迟；流水表现不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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