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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

完美世界(002624)公司点评报告 2021 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 新游逐步进入回收期，Q3 业绩环比回暖 

——完美世界(002624)2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报。 

点评： 

 新游进入回收期带动业绩回暖，游戏业务 Q3 盈利 5.5 亿元 

前三季度，公司实现营业收入 67.39 亿元，同比下滑 16.40%，主要由于去

年疫情高基数前提下，叠加前期新游上线收入费用错期影响；实现归母净利

润 8 亿元，同比下滑 55.72%，主要为 Q2 关停海外项目一次性亏损影响。

单三季度，公司实现营业收入 25.33 亿元，同比下滑 13.21%，主要受影视

剧排播及上映节奏影响；实现归母净利润 5.42 亿元，同比增长 1.18%。其

中，Q3 新游的初期投入逐步回收，业绩贡献稳步释放，游戏业务实现利润

5.5 亿元，环比大幅回暖，Q3 净利润率回升至 21.92%。费用率方面，前三

季度销售费用率较去年同期上升 4.17Pct 至 21.25%，管理费用率上升

1.37Pct 至 7.53%，研发费用率上升 5.48Pct 至 20.15%，主要为公司加大

自研和底层技术投入，产品自研率达到 95%。 

 《梦幻新诛仙》长线表现稳定，官服高占比带动利润率提升 

《梦幻新诛仙》6.25 上线以来表现优异，首月流水突破 5 亿，目前稳定在

畅销榜 20-30 名区间内。游戏采用 PC 和移动三端互通模式，公司官服渠道

引流效果更好，带动利润率水平上升。此外，经典产品保持内容更新和版本

迭代，《诛仙》手游 Q3 开启五周年庆典活动，吸引玩家回流，产品排名在

畅销榜 30-50 区间内，显示出公司稳定的长线运营能力。 

 《幻塔》等多款储备新游开启测试，头部产品将上线海外 

Pipeline 方面，开放世界 MMO 手游《幻塔》11.10 进行终测，全网预约量

超过 1200 万次，预计年内有望上线；ARPG 手游《一拳超人》11.3 开启测

试；轻量竖版 MMO 手游《完美世界：诸神之战》10.28 开启测试。《天龙

八部 2》、《黑猫奇闻社》等新游预计在 21Q4 有进一步测试。海外方面，《梦

幻新诛仙》预计明年 Q1 上线海外，《幻塔》预计明年上半年有望上线海外。 

 投资建议与盈利预测 

公司围绕“MMO+X”与“卡牌+X”两大核心赛道发力多品类，提升品效合

一发行能力，行业龙头价值凸显。考虑到海外项目调整及新游上线时间影

响，预计 2021-2023 年公司实现归母净利润 13.70/24.36/28.97 亿，EPS 为

0.71/1.26/1.49 元/股，对应 PE 为 23x/13x/11x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新游戏上线不及预期，头部老游戏流水快速下滑，行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8039.02 10224.77 9789.40 13517.77 15533.63 

收入同比(%) 0.07 27.19 -4.26 38.09 14.91 

归母净利润(百万元) 1502.80 1548.50 1370.16 2435.71 2897.34 

归母净利润同比(%) -11.92 3.04 -11.52 77.77 18.95 

ROE(%) 15.79 14.29 11.43 16.91 16.75 

每股收益(元) 0.77 0.80 0.71 1.26 1.49 

市盈率(P/E) 20.86 20.25 22.88 12.87 10.82 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.84 / 13.42 

A 股流通股（百万股）： 1827.24 

A 股总股本（百万股）： 1939.97 

流通市值（百万元）： 29528.15 

总市值（百万元）： 31349.89 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-完美世界（002624）2021 年半年

报点评：海外短期因素影响业绩，关注后续精品新游》

2021.08.17 

《国元证券公司研究-完美世界（002624）公司跟踪报

告：精品研发商多元布局，迎产品新周期》2021.06.30 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 10132.11 7884.62 10668.39 12681.61 15418.89  营业收入 8039.02 10224.77 9789.40 13517.77 15533.63 

  现金 2525.50 2943.19 5212.73 6353.95 8689.91  营业成本 3141.66 4057.03 4076.12 5539.53 6302.25 

  应收账款 2270.12 1299.28 2082.04 2733.68 3026.78  营业税金及附加 31.22 31.90 30.55 42.18 48.47 

  其他应收款 183.38 72.19 135.25 176.58 191.27  营业费用 1145.02 1831.09 1957.88 2365.61 2640.72 

  预付账款 541.88 330.92 551.73 684.76 759.55  管理费用 684.54 757.41 734.21 1081.42 1242.69 

  存货 1760.21 1027.19 500.00 500.00 500.00  研发费用 1504.47 1589.35 1517.36 2027.67 2330.04 

  其他流动资产 2851.02 2211.84 2186.64 2232.64 2251.38  财务费用 206.21 112.54 196.00 211.00 223.00 

非流动资产 6497.28 7622.31 7037.35 7523.54 7664.94  资产减值损失 -707.10 -969.46 -150.00 0.00 0.00 

  长期投资 1913.90 2768.08 2622.50 2884.75 3173.23  公允价值变动收益 427.38 412.91 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 364.02 354.04 411.59 380.90 306.09  投资净收益 229.40 195.69 220.00 220.00 220.00 

  无形资产 213.96 190.49 177.53 153.92 116.03  营业利润 1341.73 1628.30 1457.04 2603.20 3104.47 

  其他非流动资产 4005.41 4309.71 3825.72 4103.97 4069.60  营业外收入 10.46 39.83 38.85 34.45 36.81 

资产总计 16629.39 15506.93 17705.74 20205.16 23083.83  营业外支出 6.33 11.60 10.61 10.23 10.58 

流动负债 4799.61 4203.70 5293.41 5436.73 5503.89  利润总额 1345.86 1656.54 1485.28 2627.42 3130.70 

  短期借款 1138.64 784.07 1064.25 995.65 947.99  所得税 -101.29 152.25 148.53 262.74 313.07 

  应付账款 486.39 733.02 736.47 1000.88 1138.69  净利润 1447.16 1504.29 1336.75 2364.68 2817.63 

  其他流动负债 3174.58 2686.61 3492.69 3440.20 3417.21  少数股东损益 -55.64 -44.22 -33.41 -71.03 -79.71 

非流动负债 1701.04 120.83 114.58 117.64 117.87  归属母公司净利润 1502.80 1548.50 1370.16 2435.71 2897.34 

  长期借款 225.32 22.57 22.57 22.57 22.57  EBITDA 1689.45 1937.69 1771.98 2963.64 3492.51 

  其他非流动负债 1475.72 98.26 92.01 95.06 95.29  EPS（元） 1.16 0.80 0.71 1.26 1.49 

负债合计 6500.65 4324.54 5407.99 5554.37 5621.75        

 少数股东权益 614.03 347.07 313.67 242.64 162.93 
 主要财务比率      

  股本 1364.86 2011.66 2011.66 2011.66 2011.66  会计年度 2019.00A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 2325.47 1961.87 1961.87 1961.87 1961.87  成长能力      

  留存收益 5858.80 7045.26 8105.02 10540.73 13438.07  营业收入(%) 0.07 27.19 -4.26 38.09 14.91 

归属母公司股东权益 9514.71 10835.32 11984.08 14408.14 17299.15  营业利润(%) -29.09 21.36 -10.52 78.66 19.26 

负债和股东权益 16629.39 15506.93 17705.74 20205.16 23083.83  归属母公司净利润(%) -11.92 3.04 -11.52 77.77 18.95 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 60.92 60.32 58.36 59.02 59.43 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 18.69 15.14 14.00 18.02 18.65 

经营活动现金流 2023.44 3692.55 1954.41 1484.80 2680.46  ROE(%) 15.79 14.29 11.43 16.91 16.75 

  净利润 1447.16 1504.29 1336.75 2364.68 2817.63  ROIC(%) 46.64 62.88 79.82 81.83 92.58 

  折旧摊销 141.50 196.85 118.94 149.44 165.04  偿债能力      

  财务费用 206.21 112.54 196.00 211.00 223.00  资产负债率(%) 39.09 27.89 30.54 27.49 24.35 

  投资损失 -229.40 -195.69 -220.00 -220.00 -220.00  净负债比率(%) 27.52 18.65 21.62 19.82 18.73 

营运资金变动 398.30 1623.61 831.60 -660.45 -286.65  流动比率 2.11 1.88 2.02 2.33 2.80 

  其他经营现金流 59.68 450.96 -308.88 -359.87 -18.56  速动比率 1.67 1.43 1.92 2.24 2.71 

投资活动现金流 -1994.32 -453.06 368.44 -52.16 -67.35  营运能力      

  资本支出 449.04 571.93 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.49 0.64 0.59 0.71 0.72 

  长期投资 1535.19 40.69 -145.58 262.25 288.48  应收账款周转率 3.55 5.35 5.62 5.61 5.39 

  其他投资现金流 -10.10 159.57 222.86 210.09 221.13  应付账款周转率 7.14 6.65 5.55 6.38 5.89 

筹资活动现金流 -1426.65 -2794.36 -53.31 -291.42 -277.15  每股指标（元）      

  短期借款 -131.38 -354.57 280.17 -68.59 -47.66  每股收益(最新摊薄) 0.77 0.80 0.71 1.26 1.49 

  长期借款 -568.43 -202.74 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 1.90 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -21.63 646.80 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.90 5.59 6.18 7.43 8.92 

  资本公积增加 -582.70 -363.60 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -122.50 -2520.25 -333.48 -222.83 -229.48  P/E 20.86 20.25 22.88 12.87 10.82 

现金净增加额 -1383.96 383.65 2269.54 1141.21 2335.97  P/B 3.29 2.89 2.62 2.18 1.81 

       EV/EBITDA 13.16 11.47 12.55 7.50 6.37 
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