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[Table_Main] 
2021 年半年报预告点评：海外布局调整及新

游上线致业绩短期承压，品类创新逐渐兑现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,225 10,287 13,184 15,995 

同比（%） 27.2% 0.6% 28.2% 21.3% 

归母净利润（百万元） 1,549 1,688 2,426 2,954 

同比（%） 3.0% 9.0% 43.7% 21.8% 

每股收益（元/股） 0.80 0.87 1.25 1.52 

P/E（倍） 23.50 21.61 15.03 12.35      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2021 年半年度业绩预告，预计 2021H1 归母净利润为
2.30-2.70 亿元，同比下降 81.90%-78.75%，其中非经常性损益为 2.20 亿
元；对应 2021Q2 归母净利润为-2.34～-1.94 亿元，业绩低于预期。 

 点评：海外游戏布局调整及新游上线收入利润错配致短期业绩承压。
21H1 游戏业务预计盈利 2.00 亿元-2.40 亿元，同比下降 82.72%-79.27%，
主要系 20H1 受疫情催化，游戏行业迎来大幅增长以及公司 2019 年 12

月上线《新笑傲江湖》手游表现优异，形成高基数。2021Q2 游戏业务
预计亏损约 2.00 亿元，主要系：1）Q2 新游上线时间较短，收入需要递
延贡献有限，同时新游上线前期买量费用较大，投入产出错配；2）受
疫情影响，关停表现未达预期的海外游戏项目，产生一次性亏损约 2.70

亿元；3）成熟期游戏《新神魔大陆》等随着生命周期推移流水有所下
滑。影视方面，《明天我们好好过》《光荣与梦想》《理想照耀中国》等
相继播出，影视业务盈利贡献相对有限。 

 回合制新游《梦幻新诛仙》表现超预期，有望贡献长期稳定利润。回合
制 RPG 手游《梦幻新诛仙》6 月 25 日上线，上线首日达流水破 1500

万，上线两周累计流水突破 2.5 亿元，产品留存数据表现优异，日均流
水稳定，参考回合制头部产品《梦幻西游》、《问道》等生命周期长度，
《梦幻新诛仙》有望实现长线运营为公司贡献长期稳定的利润基石，但
由于 Q2 上线时间较短及前期营销投入较大，《梦幻新诛仙》在 Q2 产生
亏损。此外 5 月 20 日公司上线 ARPG 游戏《战神遗迹》，产品定位偏买
量型，随着投放缩减流水回落，同时由于收入递延确认，Q2 尚未实现
盈利。 

 年轻化创新品类储备丰富，新游蓄势待发。公司聚焦“MMO+X”、“卡
牌+X”赛道，未来年轻化创新品类储备丰富。后续融合创新产品开放
世界+MMO 手游《幻塔》、卡牌+RPG 手游《一拳超人：世界》、MMORPG

手游《天龙八部 2》等多款游戏将陆续上线，产品释放节奏有望提速。
其中《幻塔》作为公司年轻化创新品类新突破，将于 7 月 15 日进行删
档付费测试，多渠道预约数超 700 万。 

 盈利预测与投资评级：由于海外布局调整及新品上线时间较此前推迟，
我们下调公司 21-23 年 EPS 至 0.87（-0.29）/1.25（-0.22）/1.52（-0.27）
元，对应当前股价 PE 22/15/12X，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) 18.80 

一年最低/最高价 18.49/63.82 

市净率(倍) 3.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
34351.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.69 

资产负债率(%) 33.59 

总股本(百万股) 1939.97 

流通A股(百万股) 1827.22  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

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  9,435  12,230  14,571    营业收入 10,225  10,287  13,184  15,995  

  现金 2,943  4,417  6,402  7,964    减:营业成本 4,057  4,259  5,421  6,530  

  应收账款 1,411  1,420  1,820  2,208       营业税金及附加 32  43  49  59  

  存货 1,027  1,078  1,373  1,653       营业费用 1,831  2,006  2,479  3,039  

  其他流动资产 2,503  2,520  2,635  2,745         管理费用 757  823  896  1,120  

非流动资产 7,622  8,035  8,565  9,031       研发费用 1,589  1,728  2,175  2,719  

  长期股权投资 2,768  3,372  4,102  4,769       财务费用 113  45  50  25  

  固定资产 354  303  246  187       资产减值损失 969  31  47  39  

  在建工程 275  412  595  755    加:投资净收益 196  197  252  306  

  无形资产 190  242  256  289       其他收益 557  132  169  205  

  其他非流动资产 4,035  3,705  3,366  3,032       资产处置收益 -1  0  0  0  

资产总计 15,507  17,470  20,795  23,603    营业利润 1,628  1,681  2,487  2,975  

流动负债 4,204  4,571  5,533  5,453    加:营业外净收支  28  0  0  0  

短期借款 784  1,000  1,000  0    利润总额 1,657  1,681  2,487  2,975  

应付账款 733  769  980  1,180    减:所得税费用 152  14  125  87  

其他流动负债 2,687  2,801  3,554  4,273       少数股东损益 -44  -21  -63  -66  

非流动负债 121  121  121  121    归属母公司净利润 1,549  1,688  2,426  2,954  

长期借款 23  23  23  23   EBIT 1,566  1,747  2,600  3,066  

其他非流动负债 98  98  98  98    EBITDA 1,762  1,905  2,773  3,236  

负债合计 4,325  4,692  5,654  5,574    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 347  326  263  197    每股收益(元) 0.80  0.87  1.25  1.52  

归属母公司股东权益 10,835  12,452  14,877  17,832    每股净资产(元) 5.59  6.42  7.67  9.19  

负债和股东权益 15,507  17,470  20,795  23,603    发行在外股份(百万股) 1940  1940  1940  1940  

                             ROIC(%) 11.9% 12.6% 15.3% 16.5% 

      ROE(%) 14.3% 13.6% 16.3% 16.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 60.3% 58.6% 58.9% 59.2% 

经营活动现金流 3,693  1,779  2,533  2,957  

 

销售净利率(%) 15.1% 16.4% 18.4% 18.5% 

投资活动现金流 -453  -405  -498  -370    资产负债率(%) 27.9% 26.9% 27.2% 23.6% 

筹资活动现金流 -2,794  100  -50  -1,025    收入增长率(%) 27.2% 0.6% 28.2% 21.3% 

现金净增加额 384  1,474  1,985  1,562   净利润增长率(%) 3.9% 10.8% 41.7% 22.2% 

折旧和摊销 197  158  173  170   P/E 23.50  21.61  15.03  12.35  

资本开支 -571  3  -21  -9   P/B 3.37  2.93  2.45  2.05  

营运资本变动 1,627  75  153  141   EV/EBITDA 19.48  17.37  11.21  8.82  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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