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 影视业务承压，消化库存轻装上阵。1）报告期内公司影视业务实现营业收 
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事件描述 

 公司于 4 月 27 日发布 2020 年业绩，2020 年，公司实现营业收入 1,022,476.72

万元，同比增长 27.19%，实现归属于上市公司股东的净利润 154,850.34 万元，

同比增长 3.04%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.6 元（含税）。 

事件点评 

 计提资产减值导致单季度亏损，经营现金流大幅增长。1）单季度来看，公

司 20Q4 实现营业收入 21.63 亿元，同比减少 2.88%，环比减少 25.89%，实现

归母净利润-2.58 亿元。20Q4 公司未有新产品上线，并且针对影视存货计提跌价

及商誉减值损失 9.40 亿元，致使单季度业绩亏损。2）2020 年公司毛利率为 

60.32%，同比下降 0.60pct，其中 Q4 毛利率位 63.84%，同比及环比上升 15.35pct、

6.92pct。3）2020 年公司销售、管理、财务费用率分别为 17.91%、7.41%、1.10%，

同比变动 3.67pct、-1.11pct、-1.46pct；其中由于公司自主发行游戏占比提高，推

广及营销费用增加导致销售费用率上升。2020 年公司研发费用为 15.89 亿元，

同比增长 5.64%，截至期末公司拥有研发人员 3739 名，较 2019 年增加 292 名。

4）2020 年公司经营活动产生的现金流净额为 36.93 亿元，同比增长 82.49%，

经营活动现金流大幅增长受益于游戏业务流水增加及影视制片款同比减少、应

收账款回款加速。 

 游戏业务增长强劲，夯实基本盘积极拓展新赛道。1）报告期内，游戏板块

实现营业收入 92.62 亿元，同比增长 35.00%；实现净利润 22.85 亿元，同比增长

20.43%。分产品来看，移动游戏 60.94 亿元，同比增长 57.05%，PC 端游戏 26.39

亿元，同比增长 9.11%，主机游戏 4.33 亿元，同比减少 5.26%。2）报告期内经

典端游产品继续贡献稳定收入；手游产品《完美世界》《诛仙》《新笑傲江湖》《新

神魔大陆》等产品以优质内容+精细化长线运营，持续保持在 iOS 畅销榜 TOP50，

目前公司核心品类 MMORPG 的市场占有率已提升至 24.4%；R5 及《新笑傲江

湖》分别在韩国和港澳台、新加坡等国家和地区上线，并位居当地市场畅销排

名前列，报告期内公司境外业务实现收入 17.04 亿元，同比增长 52.25%；云游

戏方面，公司具有大屏精品游戏的研发及技术储备，已同步推出《新神魔大陆》

云游戏外，目前在研《诛仙 2》等原生云游戏项目。3）新项目储备方面，公司

围绕公司旗舰 IP&品类与潮流产品，于近期了发布 30 款+新品与 IP 矩阵。其中

不仅包括“完美世界”与“诛仙”两大旗舰 IP 五大自研新品《完美新世界》《诛

仙 2》等，以及武侠及魔幻旗舰赛道的新品《天龙八部 2》（代理）《仙剑奇侠传》

《战神遗迹》手游等，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，《一拳超人：世界》《代号 MA》《Code X Name》等数十款产品研

发中；在 IP 储备方面，公司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。 
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收入 9.63 亿元，受影视行业成本与销售价格错配等因素影响，公司影视业务同

比减少 18.30%。2020 年公司积极消化影视库存，同时对库存项目计提减值，更

有利于后续业务发展轻装上阵。2）报告期内，公司出品的《绝代双骄》《热血同

行》《冰糖炖雪梨》《全世界最好的你》《月上重火》《三叉戟》《最美的乡村》《怪

你过分美丽》多部等精品电视剧、网剧播出上线，目前储备有《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》等以及筹备项目 9 部。 

 21Q1 受高基数影响增速下滑，静待重磅产品上线。1）2021Q1 公司实现营

业收入 22.31 亿元，同比减少 13.34%，归母净利润 4.64 亿元，同比减少 24.43%，

其中游戏业务净利润 4.27 亿元，同比减少 15.73%。由于疫情后市场流量红利回

落及产品自身周期的流水减少，导致公司在 20Q1 高基数下业绩同比下降。2）21Q1

公司上线首款横版动作类单机手游《非常英雄救世奇缘》及首款 Roguelike 卡牌

手游《旧日传说》，在新产品赛道拓展中实现项目落地。根据公司项目排期，预

计年内将上线的产品包括公司原创轻科幻 IP 开放世界手游《幻塔》（预计暑期）、

魔幻题材手游《战神遗迹》（5.20）、《一拳超人：世界》（预计 H2）以及《梦幻

新诛仙》等。 

投资建议：公司在多端多平台的研发及创新实力强劲，同时在品效合一营销策略

下提升发行效率。2021 年公司开启新一轮产品周期，建议关注后续产品排期及

上线情况。预计公司 2021-23 年 EPS1.24/1.54/1.94，对应 4 月 26 日股价 21.29 元，

21-23 年 PE17/14/11，维持买入评级。 

风险提示：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。 

 

表 1：完美世界 2020 年盈利变化分析                                                                      单位：万元 

  2019 年 2020 年 同比增长率 

营业收入 803,902.13  1,022,476.72  27.19% 

毛利率 60.92% 60.32% -0.60% 

销售费用 114,501.54  183,109.45  59.92% 

管理费用 68,453.73  75,741.06  10.65% 

研发费用 150,447.08  158,935.45  5.64% 

财务费用 20,621.17  11,253.76  -45.43% 

投资净收益 22,940.41  19,568.88  -14.70% 

营业利润 134,173.49  162,830.27  21.36% 

加：营业外收入 1,046.08  3,983.36  280.79% 

减：营业外支出 633.18  1,159.98  83.20% 

利润总额 134,586.38  165,653.65  23.08% 

减：所得税 -10,129.12  15,224.90  -250.31% 

净利润 144,715.51  150,428.75  3.95% 

减：少数股东损益 -5,564.16  -4,421.59  -20.53% 

归属于母公司所有者的净利润 150,279.67  154,850.34  3.04% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：完美世界 2020 年费用率变化情况 

  2019 年 2020 年 YOY 

销售费用率 14.24% 17.91% 3.67 

管理费用率 8.52% 7.41% -1.11 
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研发费用率 18.71% 15.54% -3.17 

财务费用率 2.57% 1.10% -1.46 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：完美世界 2020 年主营业务情况 

  营业收入/亿元 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

游戏: 92.62  35.00% 65.24  -2.93  90.58% 5.24  

 移动网络游戏 60.94  57.05% 68.26  -6.76  59.60% 11.33  

 PC 端网络游戏 26.39  9.11% 61.49  1.37  25.81% -4.28  

 主机游戏 4.33  -5.26% 49.58  2.70  4.23% -1.45  

 游戏相关其他收入 0.83  37.88% 40.22  -18.38  0.81% 0.06  

影视： 9.63  -18.30% 12.97  -5.76  9.42% -5.24  

 电视剧 8.86  -16.45% 12.10  -20.05  8.67% -4.53  

 艺人经纪及综艺节目 0.12  -37.59% 31.08  -57.70  0.12% -0.12  

 影视相关其他 0.37  -60.57% 23.04  170.99  0.36% -0.81  

其他业务 0.40  -16.97% 43.05  -38.51  0.39% -0.21  

合计 102.25  27.19% 60.32  -0.60  100.00% 0.00  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：完美世界单季度盈利变化分析                                                                       单位：万元 

 
19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

营业收入 215,583.19  222,683.58  257,448.54  256,914.39  291,842.81  216,270.98  223,095.53  

YOY 16.77% -11.66% 26.09% 59.12% 35.37% -2.88% -13.34% 

QOQ 33.52% 3.29% 15.61% -0.21% 13.60% -25.89% 3.16% 

毛利率 60.77% 48.49% 62.37% 59.16% 56.92% 63.84% 56.56% 

YOY 1.03% 1.04% -5.73% -10.00% -3.85% 15.35% -5.81% 

QOQ -8.40% -12.28% 13.88% -3.21% -2.24% 6.92% -7.28% 

销售费用 48,132.58  31,916.17  38,314.30  36,517.77  62,859.61  45,417.76  30,668.61  

YOY 86.28% 81.56% 108.44% 127.22% 30.60% 42.30% -19.96% 

QOQ 199.49% -33.69% 20.05% -4.69% 72.13% -27.75% -32.47% 

管理费用 13,477.69  23,567.14  17,897.26  15,437.88  16,315.09  26,090.84  19,036.53  

YOY -15.35% 6.25% 15.61% -3.08% 21.05% 10.71% 6.37% 

QOQ -15.39% 74.86% -24.06% -13.74% 5.68% 59.92% -27.04% 

研发费用 29,333.70  49,892.44  39,175.61  43,633.47  35,445.38  40,681.00  41,511.82  

YOY 3.87% 4.76% -14.22% 70.77% 20.84% -18.46% 5.96% 

QOQ 14.81% 70.09% -21.48% 11.38% -18.77% 14.77% 2.04% 

财务费用 2,901.48  8,839.44  3,370.55  2,099.12  3,034.18  2,749.91  2,623.18  

YOY -28.92% 72.20% -34.79% -43.44% 4.57% -68.89% -22.17% 

QOQ -21.82% 204.65% -61.87% -37.72% 44.55% -9.37% -4.61% 

投资净收益 6,087.28  11,258.91  3,899.77  11,352.21  3,121.31  1,195.59  15,919.48  

YOY -80.80% 19.94% 158.38% 177.91% -48.72% -89.38% 308.22% 

QOQ 49.02% 84.96% -65.36% 191.10% -72.50% -61.70% 1231.52% 

营业利润 47,139.13  -20,690.90  66,948.70  66,809.02  54,256.73  -25,184.18  51,684.06  

YOY -29.50% -148.90% 16.12% 33.43% 15.10% 21.72% -22.80% 
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QOQ -5.85% -143.89% -423.57% -0.21% -18.79% -146.42% 305.22% 

利润总额 46,810.24  -20,515.43  66,759.49  70,222.65  53,816.17  -25,144.67  51,787.39  

YOY -31.40% -151.14% 15.81% 38.66% 14.97% 22.56% -22.43% 

QOQ -7.57% -143.83% -425.41% 5.19% -23.36% -146.72% 305.96% 

所得税 1,899.40  -19,083.75  5,918.97  5,465.94  1,509.44  2,330.55  6,519.38  

净利润 44,910.84  -1,431.68  60,840.53  64,756.71  52,306.73  -27,475.22  45,268.01  

YOY -20.71% -103.71% 25.10% 23.11% 16.47% 1819.10% -25.60% 

QOQ -14.62% -103.19% -4349.60% 6.44% -19.23% -152.53% 264.76% 

归属于母公司所有者的净利润 45,520.46  2,727.54  61,430.01  65,629.77  53,597.14  -25,806.58  46,424.44  

YOY -15.00% -92.98% 26.41% 22.82% 17.74% -1046.15% -24.43% 

QOQ -14.81% -94.01% 2152.22% 6.84% -18.33% -148.15% 279.89% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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利润表  
    

资产负债表  
  

 单位：百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8039  10225  11908  14607  18028  货币资金 2526  2943  3148  4897  7368  

营业成本 3142  4057  4650  5757  7158  应收和预付款项 3080  1814  3445  3460  5074  

营业税金及附加 31  32  37  46  56  存货 1760  1027  1879  1959  2813  

营业费用 1145  1831  2132  2483  2884  其他流动资产 2766  2099  2100  2100  2100  

管理费用 685  757  893  1095  1352  长期股权投资 1914  2768  2808  2853  2902  

研发费用 1504  1589  1846  2264  2794  投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 206  113  179  219  270  固定资产和在建工程 412  629  585  537  484  

资产减值损失 728  -956  -17  -20  -25  无形资产和开发支出 988  691  669  646  623  

投资收益 657  609  199  203  208  其他非流动资产 161  449  440  430  430  

其他收益 89  131  143  175  216  资产总计 16629  15507  16060  17868  22780  

营业利润 1342  1628  2498  3101  3911  短期借款 1139  784  0  0  0  

其他非经营损益 4  28  28  28  28  应付和预收款项 1382  1199  2671  1891  3548  

利润总额 1346  1656  2526  3129  3939  长期借款 225  23  23  23  23  

所得税 -101  152  186  234  299  其他负债 2893  92  92  92  92  

净利润 1447  1504  2340  2895  3641  负债合计 6501  4325  2786  2006  3663  

少数股东损益 -56  -44  -74  -92  -115  股本 1365  2012  2012  2012  2012  

归属母公司股东净利润 1503  1548  2414  2987  3756  资本公积 2309  1946  1946  1946  1946  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 5840  6878  9043  11723  15093  

经营性现金净流量 2023  3693  1136  1782  2535  归属母公司股东权益 9515  10835  13001  15681  19050  

投资性现金净流量 -1994  -453  185  185  185  少数股东权益 614  347  273  181  66  

筹资性现金净流量 -1427  -2794  -987  -218  -250  股东权益合计 10129  11182  13274  15862  19117  

现金流量净额 -1384  384  334  1749  2471  负债和股东权益合计 16629  15507  16060  17868  22780  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已公

开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中

提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当

考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履行披露义务。本报告版权归公司

所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯公司版权的其他方式使用。否则，公司

将保留随时追究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未经公

司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或转发公司

证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转发给

他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施细

则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

