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基本数据（2021.10.27） 

通行 报告日股价（元） 16.46 

12mth A 股价格区间（元） 13.01-31.32 

总股本（百万股） 193.97 

无限售 A 股/总股本 94.19% 

流通市值（亿元） 301 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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完美世界（002624） 

Q3 业绩显著好转，《幻塔》等新游值得期

待 

 公司动态事项 

公司公布了2021年三季报，前三季度公司实现营业收入67.39亿元，

同比减少16.40%；实现归母净利润8.00亿元，同比减少55.72%。 

 事项点评 

《梦幻新诛仙》发力，Q3 收入及净利润环比大幅增长 

公司 Q3 单季实现营收 25.33 亿元，环比增长 28.21%；实现归母净利润

5.42 亿元，环比显著改善。分业务来看，受影视剧排播及上映节奏影响， 

Q3 公司影视业务仅确认了《舍我其谁》等少数影片收益，对营收的贡

献较少。Q3 业绩增长主要得益于 6 月底上线的《梦幻新诛仙》的突出

表现。游戏的首月流水超 5 亿，并且到目前仍然继续维持 iOS 畅销榜

Top20+的排名，有望在 Q4 的业绩中继续起到重要作用。Q3 公司综合

毛利率 67.13%，较 Q2 大幅提升约 15 个百分点。毛利率大幅提升主要

是因为《梦幻新诛仙》采用了三端互通的产品设计，在游戏推广时也重

视将用户导向官服，使得游戏的官服用户占比显著高于公司以往游戏。

由于官服产生的充值无需支付渠道分成，故游戏的毛利率相对更高，拉

高了本季度毛利率。 

 

多款重磅游戏进入测试阶段，22 年有望迎来产品大年 

公司有多款在研新产品市场关注度较高，其中，《幻塔》宣布将于 11

月 10 日开启终极测试，并有望于年底上线；《一拳超人：世界》将于

11 月 4 日开启抢先测试；此外，公司还储备有《完美世界：诸神之战》

（有版号）、《天龙八部 2》、《黑猫奇闻社》、《Project:Bard》等游戏有望

于明年上线，《梦幻新诛仙》、《幻塔》也有望于明年进军海外，丰富的

产品线为公司明后年的业绩增长提供了有力支撑。 

 

 盈利预测 

公司在 MMORPG 领域竞争力强，新品类拓张卓有成效，新组建研

发团队产品及老 IP 迭代产品有望于未来两年内陆续上线，未来业绩

增长空间广阔。考虑到本年度新游戏上线进展晚于预期，相应下调

盈利预测，预计 2021-2023 年归属于母公司股东净利润分别为 12.81

亿元、22.58 亿元和 28.58 亿元，EPS 分别为 0.66 元、1.16 元和 1.47

元，对应 PE 为 24.92、14.14 和 11.17 倍。维持“买入”评级。 
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 风险提示 

游戏及影视产品上线时间延后；行业竞争进一步加剧；新产品表现

不及预期；政策风险；资产减值风险 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10224.77  9488.30  12489.32  14506.01  

年增长率 27.19% -7.20% 31.63% 16.15% 

归母净利润 1548.50  1281.17  2258.40  2858.28  

年增长率 3.04% -17.26% 76.28% 26.56% 

每股收益（元） 0.80  0.66  1.16  1.47  

PE 20.58  24.92  14.14  11.17  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2943  3517  5770  8611    营业收入 10225  9488  12489  14506  

应收票据及应收账款 1411  1279  1724  2002    营业成本 4057  3697  4704  5422  

存货 1027  936  1191  1373    营业税金及附加 32  30  39  45  

其他流动资产 346  346  346  346    销售费用 1831  1898  2248  2611  

长期股权投资 2768  2768  2768  2768    管理费用 757  759  874  943  

投资性房地产 0  0  0  0    研发费用 1589  1898  2373  2611  

固定资产和在建工程 629  612  594  574    财务费用 113  112  78  65  

无形资产和开发支出 419  309  348  387    资产减值损失 -969  -150  0  0  

其他非流动资产 430  430  430  430    投资收益 196  237  250  261  

资产总计 15507  15694  18773  22165    公允价值变动损益 413  0  0  0  

短期借款 784  0  0  0    营业利润 1628  1379  2548  3214  

应付票据及应付账款 733  668  850  980    营业外收支净额 28  -10  0  0  

长期借款 23  23  23  23    利润总额 1657  1369  2548  3214  

其他负债 2785  2661  3265  3635    所得税 152  137  255  321  

负债合计 4325  3352  4137  4637    净利润 1504  1232  2293  2893  

股本 2012  1940  1940  1940    少数股东损益 -44  -49  34  35  

资本公积 1962  1962  1962  1962    归属母公司股东净利润 1549  1281  2258  2858  

留存收益 7045  8326  10585  13443    比率分析         

归属母公司股东权益 10835  12045  14303  17161    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 347  298  332  367    毛利率 60% 61% 62% 63% 

股东权益合计 11182  12343  14635  17528    净利率 15% 14% 18% 20% 

负债和股东权益合计 15507  15694  18773  22165    ROE 14% 11% 16% 17% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 28% 21% 22% 21% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.88  2.54  2.80  3.24  

经营活动产生现金流量 3693  1357  2170  2745    速动比率 1.55  2.15  2.41  2.84  

投资活动产生现金流量 -453  100  85  96    总资产周转率 0.66  0.60  0.67  0.65  

筹资活动产生现金流量 -2794  -884  -1  -1    应收账款周转率 7.87  8.08  7.87  7.87  

现金流量净额 384  574  2254  2840    存货周转率 3.95  3.95  3.95  3.95  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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胡纯青  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，

或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 
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本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资
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