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未来一到两年产品周期规划明确，短期业绩波动不改公司向上发展曲线。预

计公司 2021-23 年 EPS1.24/1.54/1.94， 对应 7 月 9 日股价 20.54 元，21-23 年

PE17/13/11，维持买入评级。 

  

 

传媒/游戏 

报告原因：业绩发布  

完美世界（002624.SZ）              维持评级 

短期因素致业绩下滑，新品亮眼静待重磅产品上线        买入 

2021 年 7 月 11 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 
事件描述 

 公司于近期公布 2021 年中期业绩预告。 

事件点评 

 短期因素导致中期业绩预告净利润大幅下滑。1）公司预告 2021 年上半年实

现归属母公司股东净利润 2.3 亿至 2.7 亿元，同比 2020 年减少 81.9%至 78.75%；

非经常性损益为 2.2 亿元，包括资产处置收益、政府补助等。2）2021 年上半年

公司游戏业务预计盈利 2 亿至 2.4 亿元，同比减少 82.72%至 79.27%；利润端同

比大幅下滑，主要由于公司上半年主要产品集中于第二季度上线，推广费用一

次性计入当期，而收入需根据玩家消耗周期确认，导致收入与费用错配，而在

运营产品流水自然回落，导致整体利润波动；同时 2020 年同期由于疫情游戏行

业整体受益流量红利，业绩基数较高；报告期内公司调整海外游戏布局，关停

部分项目并确认一次性亏损 2.7 亿。我们预计随着充值收入递延确认、销售费用

逐步减少，上半年产品利润有望在后期逐步释放。 

 上半年《梦幻新诛仙》表现亮眼，重磅产品顺利推进。1）2021 年上半年公

司上线产品包括横版单机手游《非常英雄救世奇缘》、Roguelike 卡牌手游《旧日

传说》、MMO《战神遗迹》及《梦幻新诛仙》；其中《非常英雄救世奇缘》3 月

上线，iOS 付费榜最高排名第 1，截至 7 月 9 日平均排名 73；《战神遗迹》5 月

上线，iOS 畅销最高排名第 7，平均排名 85；《梦幻新诛仙》6 月 25 日上线， iOS

免费榜最高排名第 1、畅销最高排名第 4，平均排名第 7，据七麦数据预估，该

产品在 iOS 端累计下载量超 123 万、流水超 1189 万美元，公司公告称产品整体

流水预计超 2.5 亿元。《梦幻新诛仙》为公司以长线运营思路打造，产品设计兼

顾分层用户需求，以品牌营销为主、轻买量的发行策略，静待产品后续表现及

对后期公司业绩贡献。2）目前公司储备重磅产品包括原创 IP 开放世界 MMO

手游《幻塔》将于 7 月 15 日删档付费测试，《逐光之旅》于近日开放试玩，下

半年预计《一拳超人：世界》《天龙八部 2》《黑猫奇闻社》等产品储备。3）公

司多元化品类加速落地，并继续在 MMORPG 品类上保持核心竞争优势，《完美

世界》《新诛仙》《新笑傲江湖》等产品矩阵保持稳定，《新神魔大陆》8 日重量

更新后 iOS 畅销排名显著上升，通过高品质内容维护与精准营销，延长产品生

命周期。4）影视业务方面，2021 年上半年公司多部精品剧集播出，包括《理想

照耀中国》《光荣与梦想》《壮志高飞》《温暖的味道》等，此外还储备有《舍我

其谁》《昔有琉璃瓦》《月里青山淡如画》《和平方舟》《山河表里》等项目制作

中，通过前期对影视项目计提减值，库存风险得以释放。 

投资建议：公司转型目标与路径明晰，产品聚焦 MMO+及卡牌+两个赛道，产

品设计上通过融合创新玩法呈现更年轻化，以长线运营思路构建品牌用户生态。 

 

 

市场数据：2021 年 7 月 9 日 

收盘价(元)：                    20.54 

年内最高/最低（元）：        63.82/19.05 

流通 A 股/总股本（亿）：    18.27/19.40 

流通 A 股市值（亿）：             375 

总市值（亿）：                    398 

 

基础数据：2021 年 3 月 31 日 

基本每股收益                    0.24 

摊薄每股收益：                   0.24 

每股净资产(元)：                 5.69 

净资产收益率：                 4.21% 
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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。 

 

图 1：完美世界《非常英雄救世奇缘》上线后 iOS 端表现 

 

资料来源：七麦数据 

 

图 2：完美世界《战神遗迹》上线后 iOS 端表现 

 

资料来源：七麦数据 

 

图 3：完美世界《梦幻新诛仙》上线后 iOS 端表现 

 

资料来源：七麦数据 
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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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