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[Table_Main] 
2020 年年报&21Q1 季报点评：影视业务风险

释放，新游 Q2 起陆续上线 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,225 11,863 15,347 19,213 

同比（%） 27.2% 16.0% 29.4% 25.2% 

归母净利润（百万元） 1,549 2,252 2,864 3,471 

同比（%） 3.0% 45.4% 27.2% 21.2% 

每股收益（元/股） 0.80 1.16 1.48 1.79 

P/E（倍） 26.43 18.18 14.29 11.79      
 

投资要点 

 事件：2020 年公司实现营收 102 亿元（yoy+27.19%），实现归母净利润
15.49 亿元（yoy+3.04%），同时拟每 10 股派发现金红利 1.6 元。21Q1

公司实现营收 22.3亿元（yoy-13%），归母净利润 4.64亿元（yoy-24.43%），
扣非归母净利润 3.18 亿元（yoy-46.81%），业绩符合市场预期。 

 点评：业绩符合预期，影视业务风险释放。20 年游戏业务实现营收 92.6

亿元（yoy+35%），营收占比 90.58%（yoy+5.24pct），毛利率 65.24%

（yoy-2.93pct）。其中移动网络游戏收入 60.94 亿元（yoy+57.05%），主
要系 2020 年 7 月公测的《新神魔大陆》手游增量显著，以及疫情带动
《新笑傲江湖》等手游稳定表现；PC 及主机游戏收入 30.73 亿元
（yoy+6.82%），PC 游戏长线运营稳定，《DOTA2》，《CSGO》借助优质
内容和高效运营带动电竞业务进一步增长。20 年影视业务收入 9.63 亿
元（yoy-18.3%），营收占比 9.42%（yoy-5.24pct），毛利率 12.97%

（yoy-5.76pct），主要受市场大环境影响同比有所下降。此外公司 20 年
确认存货跌价损失 5.23 亿元，商誉减值损失 3.48 亿元，主要为影视业
务损失。由于股转协议约定有业绩补偿，本次商誉减值对业绩影响不大。
此外公司因搬迁至新办公场所，导致租金支出较往年有所增加，管理费
用增加。21Q1 营业收入 22.3 亿元（yoy-13.34%），归母净利润 4.64 亿
元（yoy-24.43%），主要系去年高基数及产品周期影响。21Q1 公司经营
性净金流 3908 万（yoy-93.16%），主要受游戏收入下降，影视业务投资
增加以及应收应付款结算节奏影响。 

 《战神遗迹》、《梦幻新诛仙》预计 Q2 上线，陆续进入产品释放期。Q2

起公司将陆续进入产品发布期。其中全球向 ARPG 产品《战神遗迹》定
档 5 月 20 日公测，回合制诛仙 IP 产品《梦幻新诛仙》已经过多轮测试，
将于 4 月 30 日开启付费测试，公司预计 6 月底公测，有望为公司打开
长线稳定的回合制品类市场。此外公司年内还储备有泛二次元开放世界
MMO《幻塔》，该产品作为公司年轻化创新品类的新突破，全网预约量
超 400 万，另外储备有《一拳超人》、《天龙八部 2》，公司预计于近期
开启测试。 

 年轻化创新品类储备丰富，公司三大战略深度布局展现。4 月 13 日公
司举办游戏战略发布会，会上公布 5 大 IP 合作，近 30 款新游储备，其
中年轻化创新品类储备多达 10 余款，多款产品使用 UE4 引擎，公司在
精品化、年轻化、多元化战略的深度布局展现。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司后续储备丰富，我们上调 22 年盈利预
测，预计 21-22 年实现 EPS 1.16（维持）/1.48 元（+0.05），新增 23 年
EPS 1.79 元，对应当前 PE18/14/12X，持续看好公司精品化、多元化、
年轻化的战略实践，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品上线延期风险；行业政策监管趋严风险；系统性风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.10 

一年最低/最高价 19.05/43.16 

市净率(倍) 3.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
38554.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.69 

资产负债率(%) 33.59 
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流通A股(百万股) 1827.22  
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1.   业绩符合市场预期，影视业务风险释放 

2020 年公司实现营收 102 亿元（yoy+27.19%），实现归母净利润 15.49 亿元

（yoy+3.04%），同时拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.6 元。21Q1 公司实现营收 22.3

亿元（yoy-13.34%），归母净利润 4.64 亿元（yoy-24.43%）。 

图 1：公司 2016-2020 及 2021Q1 营业收入与增速  图 2：公司 2016-2020 及 2021Q1 归母净利润与增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

20 年游戏业务实现营收 92.6 亿元（yoy+35%），营收占比 90.58%（yoy+5.24pct），

其中移动网络游戏收入 60.94 亿元（yoy+57.05%），PC 及主机游戏收入 30.73 亿元

（yoy+6.82%）。影视业务收入 9.63 亿元（yoy-18.3%），营收占比 9.42%（yoy-5.24pct）。 

图 3：公司 2016-2020 年收入结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司 20 年销售费用率 17.91%（yoy+3.67pct），研发费用率 15.54%（yoy-3.17pct），

管理费用率 7.41%（yoy-1.11pct），财务费用率 1.1%（yoy-1.47pct）；21Q1 销售费用率

13.75%（ yoy-1.13pct），研发费用率 18.61%（ yoy+3.39pct），管理费用率 8.53%

（yoy+1.58pct），财务费用率 1.18%（yoy-0.13pct）。20 年毛利率 60.32%（yoy-0.6pct），

净利率 14.71%（yoy-3.29pct）； 21Q1 毛利率 56.56%（yoy-5.81pct），净利率 20.29%

（yoy-3.34pct）。 
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图 4：公司 2017-2021Q1 费用率变化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：公司 2016-2021Q1 毛利率净利率变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司 20 年确认存货跌价损失 5.23 亿元，商誉减值损失 3.48 亿元，主要为影视业务

损失。由于股转协议约定有业绩补偿，本次商誉减值对业绩影响不大。本次商誉计提完

成后，公司影视相关商誉账面余额仅 5354 万元，风险较小。  

表 1：影视相关商誉（单位：万元） 

形成商誉的事项 商誉账面原值 商誉累积减值准备 商誉期末余额 

北京鑫宝源影视 

投资有限公司 
6653 6653 

0 

 

上海宝宏影视文 

化传媒有限公司 
5797 5797 

0 

 

天津同心影视 

传媒有限公司 
69841 64487 

5354 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

2017 2018 2019 2020 2020Q1 2021Q1

管理费用率 财务费用率 销售费用率 研发费用率

60.96%
57.36% 55.81%

60.92% 60.32% 62.37%
56.56%

18.40% 18.41%
21.90%

18.00%
14.71%

23.63%
20.29%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2016 2017 2018 2019 2020 2020Q1 2021Q1

毛利率 净利率



 

4 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

公司 20 年产生经营活动现金流量净额 36.93 亿元（yoy+82.49%），主要系游戏业务

表现良好带来的流水增加；21 年 Q1 经营活动现金流量净额为 3908 万元（yoy-93.16%），

主要受游戏收入下降，影视业务投资增加以及应收应付款结算节奏影响。 

图 6：公司 2016-2020 及 2021Q1 经营现金流量净额 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   Q2 起进入产品释放周期，持续推进游戏精品化与年轻化 

五大战略持续推进，游戏业务积淀深厚。公司游戏业务深入推进“精品化”、“多元

化”、“国际化”、“技术赋能”、“多板块联动”策略。后续近 30 款产品储备，VR、游戏

引擎、云游戏等技术储备，相关武侠、动漫 IP 合作展现公司在游戏业务的深厚积淀。 

游戏储备：受众年轻化趋势明显，Q2 起储备逐步释放。根据年报与此前游戏战略

发布会信息，公司目前储备有近 30 款游戏，游戏玩法覆盖 MMORPG、开放世界、卡牌、

回合制、ARPG 等丰富元素，题材涉及、二次元、西方魔幻、东方仙侠、东方武侠等，

目标受众年轻化趋势明显。同时，公司凭借自身优秀的发行营销实力，以及多年

MMORPG 游戏运营经营取得《天龙八部 2》代理发行权，公司也将逐步强化海外与国

内发行团队，进一步提升全球发行实力，加强海外市场业务规模与影响力。从年内产品

线看，《战神遗迹》定档 5 月 20 日，后续《梦幻新诛仙》、《幻塔》、《一拳超人》、《天龙

八部 2》等产品均有望于年内公测。 

表 2：完美世界游戏储备（部分） 

游戏名称 游戏类型 游戏风格 游戏系列 IP 预计公测时间 平台 

Perfect New World MMORPG 欧美奇幻 完美世界 - 主机&PC 

完美新世界 MMORPG 欧美奇幻 完美世界 - 移动 

天龙八部 2 MMORPG 武侠 天龙八部 2021 年公测 移动 

梦间集 2 - 二次元赛博朋克 梦间集 - 移动 

香蜜沉沉烬如霜 RPG 国风仙侠 
香蜜沉沉烬

如霜 
- 移动 

仙剑奇侠传 回合制 国风仙侠 仙剑奇侠传 - 移动 
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新诛仙世界 MMORPG 国风仙侠 诛仙 - PC 

诛仙 2 MMORPG 新派仙侠 诛仙 - 
原生云游

戏 

梦幻新诛仙 回合制 国风仙侠 诛仙 2021 年公测 移动 

代号火山 策略休闲 RPG 西方魔幻 火炬之光 - 移动 

战神遗迹 ARPG 西方魔幻 - 2021.05.20 公测 移动 

幻塔 开放世界 二次元科幻 - 2021 年公测 移动 

代号：R RPG 二次元蒸汽朋克 - - 移动 

代号：MA 卡牌 二次元 百万亚瑟王 - 移动 

Project：棱镜 
开 放 世 界

MMORPG 
科幻异星 - - 移动 

Project：Bard RPG 二次元 - - 移动 

CODE NAME：X JRPG 日式 女神异闻录 - 移动 

一拳超人：世界 ARPG 二次元 一拳超人 2021 年公测 移动 

黑猫奇闻社 解谜 现代都市 - - 移动 

逐光之旅 平台跳跃 独立向 - - 单机 

数据来源：公司公告，完美世界游戏战略发布会，东吴证券研究所 

技术储备：全面加深游戏引擎、VR、云游戏等先进技术储备，坚定推进精品化战

略。游戏内容为王趋势下，优质内容的研发离不开技术升级，完美世界在相应技术上拥

有深厚储备。引擎技术上，公司与华为达成战略合作，将就自研 ERA 引擎与 HarmonyOS

系统在游戏领域展开更深层次的探索。VR、云游戏方面，公司多款游戏产品已经登陆

包括三大运营商、头部手机硬件厂商在内的多个云游戏平台，公司也在积极布局《诛仙 

2》等云原生游戏的研发。未来，公司会通过产品快速上云、云游戏 Plus、云原生游戏，

VR/AR 云生游戏四部战略在相关技术储备上持续发力。 

IP 合作：游戏领域公司获得了《仙剑奇侠传》系列 IP，同时获得了《百万亚瑟王》

卡牌游戏 IP；动漫领域公司与彩条屋达成战略合作，获得《哪吒之魔童降世》《姜子牙》

《西游记之大圣归来》三大国漫 IP 游戏改编授权，公司同样与哔哩哔哩、艺画开天签

订合作，共同打造多端“灵笼”系列 IP 游戏，同时《一拳超人》IP 游戏正在研发中；

小说方面，公司与温瑞安达成合作，将基于温瑞安系列武侠 IP 开发优质武侠精品，丰

富 IP 储备为公司未来发展构建更多增长点。 

影视业务风险释放，目前公司库存影视剧跌价损失计提充分，部分剧集减值甚至有

所冲回，叠加公司新剧立项谨慎，新开机剧多为主旋律与定制剧，收益风险可控。 

3.   盈利预测与投资评级 

考虑公司后续储备丰富，我们上调 22 年盈利预测，预计 21-22 年实现 EPS 1.16（维
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持）/1.48 元（+0.05），新增 23 年 EPS 1.79 元，对应当前 PE18/14/12X，持续看好公司

精品化、多元化、年轻化的战略实践，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

产品上线延期风险；行业政策监管趋严风险；系统性风险。 
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完美世界三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,885 9,513 11,273 14,119   营业收入 10,225 11,863 15,347 19,213 

  现金 2,943 1,300 3,732 3,040   减:营业成本 4,057 4,769 6,126 7,604 

  应收账款 1,411 2,958 2,695 4,382      营业税金及附加 32 61 67 79 

  存货 1,027 2,250 1,959 3,265      营业费用 1,831 2,195 2,885 3,650 

  其他流动资产 2,503 3,006 2,887 3,432        管理费用 757 815 1,044 1,306 

非流动资产 7,622 8,533 9,455 10,332      研发费用 1,589 1,975 2,609 3,324 

  长期股权投资 2,768 3,723 4,687 5,644      财务费用 113 219 238 302 

  固定资产 354 435 561 658      资产减值损失 969 109 138 173 

  在建工程 275 230 207 195   加:投资净收益 196 268 289 246 

  无形资产 419 344 236 117      其他收益 557 314 376 438 

  其他非流动资产 3,806 3,801 3,766 3,717      资产处置收益 -1 8 10 4 

资产总计 15,507 18,046 20,729 24,452   营业利润 1,628 2,310 2,915 3,461 

流动负债 4,204 4,845 5,071 5,785   加:营业外净收支  28 29 21 21 

短期借款 784 784 784 784   利润总额 1,657 2,339 2,936 3,481 

应付账款 733 700 1,141 1,145   减:所得税费用 152 124 111 94 

其他流动负债 2,687 3,361 3,147 3,857      少数股东损益 -44 -38 -39 -83 

非流动负债 121 115 110 103   归属母公司净利润 1,549 2,252 2,864 3,471 

长期借款 23 17 11 5  EBIT 1,617 2,323 2,909 3,428 

其他非流动负债 98 98 98 98   EBITDA 1,814 2,555 3,192 3,767 

负债合计 4,325 4,960 5,181 5,889   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 347 309 271 187   每股收益(元) 0.80 1.16 1.48 1.79 

归属母公司股东权益 10,835 12,777 15,277 18,376   每股净资产(元) 5.59 6.59 7.87 9.47 

负债和股东权益 15,507 18,046 20,729 24,452   发行在外股份(百万股) 1940 1940 1940 1940 

                             ROIC(%) 104.0% 54.4% 89.1% 55.9% 

      ROE(%) 13.5% 16.9% 18.2% 18.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 60.3% 59.8% 60.1% 60.4% 

经营活动现金流 3,693 -456 3,683 628 

 

销售净利率(%) 15.1% 19.0% 18.7% 18.1% 

投资活动现金流 -453 -657 -644 -638   资产负债率(%) 27.9% 27.5% 25.0% 24.1% 

筹资活动现金流 -2,794 -531 -607 -681   收入增长率(%) 27.2% 16.0% 29.4% 25.2% 

现金净增加额 384 -1,643 2,432 -691  净利润增长率(%) 3.9% 47.2% 27.6% 19.9% 

折旧和摊销 197 232 283 339  P/E 26.43 18.18 14.29 11.79 

资本开支 572 -45 -41 -81  P/B 3.78 3.20 2.68 2.23 

营运资本变动 1,624 -2,635 898 -2,824  EV/EBITDA 20.63 15.28 11.45 9.86 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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