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 影视业务积极去库存，新项目稳健推进。2021H1 公司影视剧业务实现收入 

  

 

传媒/游戏 

报告原因：业绩发布  

完美世界（002624.SZ）              维持评级 

上半年业绩承压，静待新产品业绩释放                   买入 

2021 年 8 月 17 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 8 月 17 日公布 2021 年中报业绩，报告期内公司实现营业收入 

420,658.29万元，同比下降 18.22%；实现归属于上市公司股东的净利润 25,763.36

万元，同比下降 79.72%。 

事件点评 

 多因素影响叠加，公司 21Q2 业绩亏损。21Q2 公司实现营业收入 19.76 亿元，

同比减少 23.10%，环比减少 11.44%，实现归母净利润-2.07 亿元，同比减少

131.48%，环比减少 144.50%。多因素叠加导致公司 Q2 业绩亏损，包括 1）公

司 Q2 上线新品销售费用确认在当季、充值收入需递延确认导致的利润错配；2）

公司海外业务调整，计提一次性亏损 2.7 亿元；3）2020H1 尚处疫情期间，受益

流量红利公司业绩基数较高，本报告期内公司老产品收入自然回落。此外，由

于新产品临近报告期末上线、其他主力老游流水自然回落，导致公司 2021H1 经

营活动产生的现金流净额仅为 3.25 亿元，同比减少 84.70%，Q2 单季度净额为

2.87 亿元，同比减少 81.60%，环比回升，增幅达 633.34%。 

 其他财务数据：1）2021H1 公司毛利率为 54.82%，同比下降 5.95pct；销售、

管理、研发、财务费用率分别为 21.48%、8.21%、20.02%、1.57%，同比上升 6.94pct、

1.73pct、3.92pct、0.51pct，其中销售费用率由于上半年新上线产品买量及营销

费用增加而有明显上升。2）2021H1 公司继续积极消化影视库存，导致销售项

目形成的应收账款增加，期末账面价值为 14.36 亿元，较期初增加 10.55%；同

时存货余额相应减少，期末余额为 7.95 亿元，较期初减少 22.59%。3）合同负

债期末余额为 13.89 亿元，与期初基本持平。 

 游戏业务波动，下半年关注《幻塔》上线。1）2021H1 公司游戏业务实现营

业收入 34.09 亿元，同比减少 21.75%；实现净利润 2.23 亿元，同比减少 80.71%。

其中端游产品表现稳定，实现收入 13.38 亿元，同比增长 7.32%，主机游戏实现

收入 1.83 亿元，同比增长 3.20%。2）手游方面，上半年公司在创新品类玩法上

拓展，上线包括横版动作类单机《非常英雄救世奇缘》、Roguelike 卡牌《旧日传

说》、玩法融合 MMO《战神遗迹》、诛仙 IP 回合 MMORPG《梦幻新诛仙》等，

均为首款产品；其中《梦幻新诛仙》定位于长线化产品获得年轻玩家的青睐，

上线首月流水超 5 亿，截至 8 月中旬 iOS 畅销最高排名至第 4、平均排名第 8，

后续有望为公司带来业绩增量。《完美世界》《新诛仙》《新笑傲江湖》《新神魔

大陆》iOS 畅销榜中排名依旧稳健，上半年平均排名 41、54、53、73。3）海外

方面，上半年公司对海外游戏布局调整，研发重心聚焦单机、手游等方向并精

炼团队。4）围绕公司旗舰 IP 与魔幻、武侠 IP 矩阵构筑优势品类并开创全新潮

流新品和多元化赛道，端游中次世代大作《诛仙世界》及动作向《Perfect New 

World》在研中，手游储备《幻塔》有望于年内上线，《完美世界：诸神之战》《一 

拳超人：世界》《天龙八部 2》等新产品持续推进中。 

 

 

市场数据：2021 年 8 月 16 日 

收盘价(元)：                    14.70 

年内最高/最低（元）：        38.82/14.20 
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每股净资产(元)：                 5.39 
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7.29 亿元，同比减少 7.22%。上线包括《光荣与梦想》《理想照耀中国》《壮志高

飞》等剧集，储备有《舍我其谁》《昔有琉璃瓦》《山河表里》等项目，通过加快

库存发行与排播，以及在新项目立项上更加聚焦和审慎，公司影视剧业务有望逐

步恢复。 

投资建议：目前公司游戏业务正在处于品牌升级与产品迭代的过渡阶段，业绩短

期承压不改公司向上发展曲线，通过持续针对核心产品进行内容维护与精准营销

稳定业绩大盘的同时新产品的优异表现将有望为公司带来业绩增量。下调盈利预

测，预计公司 2021-23 年 EPS0.91/1.37/1.67， 对应 8 月 16 日股价 14.70 元，21-23

年 PE16/11/9，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 2021H1 盈利变化分析                                                                      单位：万元 

  2020H1 2021H1 同比增长率 

营业收入 514,362.93  420,658.29  -18.22% 

毛利率 60.77% 54.82% -5.95% 

销售费用 74,832.07  90,374.34  20.77% 

管理费用 33,335.14  34,536.20  3.60% 

研发费用 82,809.07  84,209.27  1.69% 

财务费用 5,469.67  6,603.21  20.72% 

投资净收益 15,251.98  19,718.74  29.29% 

营业利润 133,757.72  26,413.85  -80.25% 

加：营业外收入 3,780.95  700.88  -81.46% 

减：营业外支出 556.53  935.70  68.13% 

利润总额 136,982.14  26,179.03  -80.89% 

减：所得税 11,384.91  7,660.27  -32.72% 

净利润 125,597.24  18,518.76  -85.26% 

减：少数股东损益 -1,462.54  -7,244.60  395.34% 

归属于母公司所有者的净利润 127,059.78  25,763.36  -79.72% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：完美世界 2021H1 费用率变化情况 

  2020H1 2021H1 YOY 

销售费用率 14.55% 21.48% 6.94 

管理费用率 6.48% 8.21% 1.73 

研发费用率 16.10% 20.02% 3.92 

财务费用率 1.06% 1.57% 0.51 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：完美世界 2021H1 主营业务情况 

  营业收入/亿元 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

游戏: 34.09  -21.75% 62.31  -2.76  81.04% -3.65  

 移动网络游戏 18.04  -38.08% 66.77  -0.49  42.90% -13.76  

 PC 端网络游戏 13.38  7.32% 60.40  -2.29  31.80% 7.57  

 主机游戏 1.83  3.20% 60.06  13.21  4.36% 0.90  

 游戏相关其他收入 0.83  361.60% 1.37  -54.55  1.98% 1.63  
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影视： 7.29  -7.22% 20.44  -16.44  17.34% 2.06  

 电视剧 7.23  -4.06% 22.09  -14.50  17.19% 2.54  

 影视相关其他 0.06  -80.90% -177.92  -222.23  0.14% -0.47  

其他业务 0.68  3544.23% 47.93  -12.35  1.62% 1.59  

合计 42.07  -18.22% 54.82  -5.95  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 

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

营业收入 222,683.58  257,448.54  256,914.39  291,842.81  216,270.98  223,095.53  197,562.76  

YOY -11.66% 26.09% 59.12% 35.37% -2.88% -13.34% -23.10% 

QOQ 3.29% 15.61% -0.21% 13.60% -25.89% 3.16% -11.44% 

毛利率 48.49% 62.37% 59.16% 56.92% 63.84% 56.56% 52.84% 

YOY 1.04% -5.73% -10.00% -3.85% 15.35% -5.81% -6.32% 

QOQ -12.28% 13.88% -3.21% -2.24% 6.92% -7.28% -3.72% 

销售费用 31,916.17  38,314.30  36,517.77  62,859.61  45,417.76  30,668.61  59,705.73  

YOY 81.56% 108.44% 127.22% 30.60% 42.30% -19.96% 63.50% 

QOQ -33.69% 20.05% -4.69% 72.13% -27.75% -32.47% 94.68% 

管理费用 23,567.14  17,897.26  15,437.88  16,315.09  26,090.84  19,036.53  15,499.66  

YOY 6.25% 15.61% -3.08% 21.05% 10.71% 6.37% 0.40% 

QOQ 74.86% -24.06% -13.74% 5.68% 59.92% -27.04% -18.58% 

研发费用 49,892.44  39,175.61  43,633.47  35,445.38  40,681.00  41,511.82  42,697.45  

YOY 4.76% -14.22% 70.77% 20.84% -18.46% 5.96% -2.15% 

QOQ 70.09% -21.48% 11.38% -18.77% 14.77% 2.04% 2.86% 

财务费用 8,839.44  3,370.55  2,099.12  3,034.18  2,749.91  2,623.18  3,980.03  

YOY 72.20% -34.79% -43.44% 4.57% -68.89% -22.17% 89.61% 

QOQ 204.65% -61.87% -37.72% 44.55% -9.37% -4.61% 51.73% 

投资净收益 11,258.91  3,899.77  11,352.21  3,121.31  1,195.59  15,919.48  3,799.25  

YOY 19.94% 158.38% 177.91% -48.72% -89.38% 308.22% -66.53% 

QOQ 84.96% -65.36% 191.10% -72.50% -61.70% 1231.52% -76.13% 

营业利润 -20,690.90  66,948.70  66,809.02  54,256.73  -25,184.18  51,684.06  -25,270.22  

YOY -148.90% 16.12% 33.43% 15.10% 21.72% -22.80% -137.82% 

QOQ -143.89% -423.57% -0.21% -18.79% -146.42% 305.22% -148.89% 

利润总额 -20,515.43  66,759.49  70,222.65  53,816.17  -25,144.67  51,787.39  -25,608.36  

YOY -151.14% 15.81% 38.66% 14.97% 22.56% -22.43% -136.47% 

QOQ -143.83% -425.41% 5.19% -23.36% -146.72% 305.96% -149.45% 

所得税 -19,083.75  5,918.97  5,465.94  1,509.44  2,330.55  6,519.38  1,140.89  

净利润 -1,431.68  60,840.53  64,756.71  52,306.73  -27,475.22  45,268.01  -26,749.25  

YOY -103.71% 25.10% 23.11% 16.47% 1819.10% -25.60% -141.31% 

QOQ -103.19% -4349.60% 6.44% -19.23% -152.53% 264.76% -159.09% 

归属于母公司所有者的净利润 2,727.54  61,430.01  65,629.77  53,597.14  -25,806.58  46,424.44  -20,661.08  

YOY -92.98% 26.41% 22.82% 17.74% -1046.15% -24.43% -131.48% 

QOQ -94.01% 2152.22% 6.84% -18.33% -148.15% 279.89% -144.50% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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图 1：完美世界《梦幻新诛仙》上线后 iOS 端表现 

 

资料来源：七麦数据，山西证券研究所 

 

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  11312  13785  16039  货币资金 2526  2943  3147  4597  7150  

营业成本 3142  4057  4526  5480  6344  应收和预付款项 3080  1814  3205  3322  4265  

营业税金及附加 31  32  35  43  50  存货 1760  1027  1802  1852  2377  

营业费用 1145  1831  2206  2481  2727  其他流动资产 2766  2099  2100  2100  2100  

管理费用 685  757  848  1034  1203  长期股权投资 1914  2768  2808  2853  2902  

研发费用 1504  1589  1753  2137  2486  投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 206  113  170  207  241  固定资产和在建工程 412  629  234  105  -28  

资产减值损失 728  -956  -286  -19  -22  无形资产和开发支出 988  691  540  388  324  

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  136  165  192  资产总计 16629  15507  15261  16633  20506  

营业利润 1342  1628  1823  2753  3367  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  2554  1815  3114  

利润总额 1346  1656  1851  2781  3395  长期借款 225  23  23  23  23  

所得税 -101  152  132  206  255  其他负债 2893  92  92  92  92  

净利润 1447  1504  1719  2575  3140  负债合计 6501  4325  2669  1930  3229  

少数股东损益 -56  -44  -54  -81  -99  股本 1365  2012  2012  2012  2012  

归属母公司股东净利润 1503  1548  1773  2656  3239  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  8342  10534  13208  

经营性现金净流量 2023  3693  1196  1643  2802  归属母公司股东权益 9515  10835  12299  14492  17165  

投资性现金净流量 -1994  -453  185  185  185  少数股东权益 614  347  293  211  112  

筹资性现金净流量 -1427  -2794  -1049  -378  -435  股东权益合计 10129  11182  12592  14703  17277  

现金流量净额 -1384  384  333  1451  2553  负债和股东权益合计 16629  15507  15261  16633  20506  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报

告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。其中，

A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——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 
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