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投资建议：在经历短期业绩波动后公司三季度业绩环比回暖，符合预期，静待重

磅产品上线；长线有望继续保持向上发展曲线。考虑到新游上线延期，下调盈利 
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事件描述 

 公司于 10 月 27 日公布 2021 年三季报。 

事件点评 

 三季度利润环比大幅扭亏。1）21Q3 公司实现营业收入 25.33 亿元，同比减

少 13.21%，环比增长 28.21%，实现归母净利润 5.42 亿元，同比减少 1.18%，环

比增长 363.47%。公司单季度扭亏，主要受益于 Q2 末上线新产品持续贡献收入

并释放利润、资产减值及资产处置损失环比大幅减少。2）2021 年前三季度，公

司营业收入为 67.39 亿元，同比减少 16.40%，归母净利润 8.00 亿元，同比减少

55.72%；由于 2020 年疫情影响形成的业绩高基数，老产品收入自然回落，新产

品上线时间较晚报告期内贡献有限以及海外项目亏损计提等因素共同导致业绩

同比下滑。 

 研发支出增加，Q3 销售费用回落。1）2021 年前三季度，公司毛利率为

55.94%，同比上升 0.07pct；销售、管理、研发、财务费用率分别为 21.25%、7.53%、

20.15%、1.40%，同比上升 4.17pct、1.37pct、5.48pct、0.35pct，其中公司在研发

投入方面持续增加，前三季度研发费用 13.58 亿元，同比增长 14.85%；销售费

用在三季度有所回落，同比减少 15.90%，环比减少 11.46%。2）2021 年前三季

度，公司经营活动现金流净额为 5.07 亿，同比减少 82.27%，主要受去年疫情流

量红利影响，现金流入基数过高，今年同期流水回落导致现金流入减少以及影

视业务项目制作支出增加。3）截至三季度末，公司应收账款账面价值为 12.78

亿，对比二季度末减少 11.05%；存货余额 8.75 亿，对比二季度末增加 10.08%；

合同负债余额 14.03 亿元，对比二季度末增加 0.99%。 

 新产品推广逐步回收，游戏业务利润回暖。1）公司 6 月底上线的新游《梦

幻新诛仙》在三季度表现亮眼，iOS 畅销榜平均排名 12，上线至今平均排名 15，

位列伽马数据 7-9 月全渠道流水测算榜第 9 位，产品运营更趋长线化考虑；其余

经典老产品经典公司也进行版本更新与内容升级，其中《诛仙》五周年活动 8

月 12 日上线后 iOS 畅销榜有所上升，《完美世界》《诛仙》《新笑傲江湖》《新神

魔大陆》iOS 畅销榜中排名依旧稳健，三季度平均排名 41、53、75、113。在新

老游戏稳定贡献利润下，公司三季度游戏业务实现盈利约 5.5 亿元，为公司单季

度业绩回暖奠定基础。2）公司储备项目《完美世界：诸神之战》将在 10.28 进

行安卓限号删档计费测试；备受玩家关注的《幻塔》预计于 11.10 进行终测，

App Store 上线时间显示仍为 11.25，目前该游戏官网预约用户已超 1231 万，上

线后表现值得期待，《一拳超人：世界》《天龙八部 2》等新产品在推进中。3）

影视业务方面三季度上线《舍我其谁》，公司出品或联合出品项目《昔有琉璃瓦》

《月里青山淡如画》《护心》《灿烂！灿烂！》以及《天才基本法》《云襄传》等

分别位列优酷 2022 及爱奇艺悦享会片单。 
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预测，预计 21-23 年公司 EPS 分别为 0.74/1.19/1.45，对应 10 月 26 日收盘价 16.16

元，PE 为 22/14/11,，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 2021年前三季度盈利变化分析                                                               单位：万元 

  2020 2021 同比增长率 

营业收入 806,205.74  673,949.45  -16.40% 

毛利率 59.38% 59.44% 0.07% 

销售费用 137,691.68  143,237.89  4.03% 

管理费用 49,650.22  50,728.15  2.17% 

研发费用 118,254.45  135,814.89  14.85% 

财务费用 8,503.85  9,445.17  11.07% 

投资净收益 18,373.29  21,840.75  18.87% 

营业利润 188,014.45  80,403.06  -57.24% 

加：营业外收入 3,784.91  866.22  -77.11% 

减：营业外支出 1,001.05  1,812.20  81.03% 

利润总额 190,798.32  79,457.08  -58.36% 

减：所得税 12,894.35  5,425.98  -57.92% 

净利润 177,903.97  74,031.10  -58.39% 

减：少数股东损益 -2,752.95  -5,960.52  116.51% 

归属于母公司所有者的净利润 180,656.92  79,991.62  -55.72% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：完美世界 2021年前三季度费用率变化情况 

  2020 2021 YOY 

销售费用率 17.08% 21.25% 4.17 

管理费用率 6.16% 7.53% 1.37 

研发费用率 14.67% 20.15% 5.48 

财务费用率 1.05% 1.40% 0.35 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：完美世界单季度盈利变化分析                                                                       单位：万元 

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

营业收入 257,448.54  256,914.39  291,842.81  216,270.98  223,095.53  197,562.76  253,291.16  

YOY 26.09% 59.12% 35.37% -2.88% -13.34% -23.10% -13.21% 

QOQ 15.61% -0.21% 13.60% -25.89% 3.16% -11.44% 28.21% 

毛利率 62.37% 59.16% 56.92% 63.84% 56.56% 52.84% 67.13% 

YOY -5.73% -10.00% -3.85% 15.35% -5.81% -6.32% 10.21% 

QOQ 13.88% -3.21% -2.24% 6.92% -7.28% -3.72% 14.28% 

销售费用 38,314.30  36,517.77  62,859.61  45,417.76  30,668.61  59,705.73  52,863.55  

YOY 108.44% 127.22% 30.60% 42.30% -19.96% 63.50% -15.90% 

QOQ 20.05% -4.69% 72.13% -27.75% -32.47% 94.68% -11.46% 

管理费用 17,897.26  15,437.88  16,315.09  26,090.84  19,036.53  15,499.66  16,191.95  

YOY 15.61% -3.08% 21.05% 10.71% 6.37% 0.40% -0.75% 
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QOQ -24.06% -13.74% 5.68% 59.92% -27.04% -18.58% 4.47% 

研发费用 39,175.61  43,633.47  35,445.38  40,681.00  41,511.82  42,697.45  51,605.62  

YOY -14.22% 70.77% 20.84% -18.46% 5.96% -2.15% 45.59% 

QOQ -21.48% 11.38% -18.77% 14.77% 2.04% 2.86% 20.86% 

财务费用 3,370.55  2,099.12  3,034.18  2,749.91  2,623.18  3,980.03  2,841.96  

YOY -34.79% -43.44% 4.57% -68.89% -22.17% 89.61% -6.34% 

QOQ -61.87% -37.72% 44.55% -9.37% -4.61% 51.73% -28.59% 

投资净收益 3,899.77  11,352.21  3,121.31  1,195.59  15,919.48  3,799.25  2,122.01  

YOY 158.38% 177.91% -48.72% -89.38% 308.22% -66.53% -32.02% 

QOQ -65.36% 191.10% -72.50% -61.70% 1231.52% -76.13% -44.15% 

营业利润 66,948.70  66,809.02  54,256.73  -25,184.18  51,684.06  -25,270.22  53,989.21  

YOY 16.12% 33.43% 15.10% 21.72% -22.80% -137.82% -0.49% 

QOQ -423.57% -0.21% -18.79% -146.42% 305.22% -148.89% 313.65% 

利润总额 66,759.49  70,222.65  53,816.17  -25,144.67  51,787.39  -25,608.36  53,278.05  

YOY 15.81% 38.66% 14.97% 22.56% -22.43% -136.47% -1.00% 

QOQ -425.41% 5.19% -23.36% -146.72% 305.96% -149.45% 308.05% 

所得税 5,918.97  5,465.94  1,509.44  2,330.55  6,519.38  1,140.89  -2,234.29  

净利润 60,840.53  64,756.71  52,306.73  -27,475.22  45,268.01  -26,749.25  55,512.34  

YOY 25.10% 23.11% 16.47% 1819.10% -25.60% -141.31% 6.13% 

QOQ -4349.60% 6.44% -19.23% -152.53% 264.76% -159.09% 307.53% 

归属于母公司所有者的净利润 61,430.01  65,629.77  53,597.14  -25,806.58  46,424.44  -20,661.08  54,228.26  

YOY 26.41% 22.82% 17.74% -1046.15% -24.43% -131.48% 1.18% 

QOQ 2152.22% 6.84% -18.33% -148.15% 279.89% -144.50% 362.47% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

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 
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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  9637  12375  14347  货币资金 2526  2943  3574  3985  7090  

营业成本 3142  4057  3930  5018  5789  应收和预付款项 3080  1814  2478  3403  3408  

营业税金及附加 31  32  30  39  45  存货 1760  1027  1429  1916  1943  

营业费用 1145  1831  1879  2228  2439  其他流动资产 2766  2099  2100  2100  2100  

管理费用 685  757  723  928  1076  长期股权投资 1914  2768  2808  2853  2902  

研发费用 1504  1589  1494  1918  2224  投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 206  113  145  186  215  固定资产和在建工程 412  629  236  109  -21  

资产减值损失 728  -956  -283  -17  -20  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  116  149  172  资产总计 16629  15507  14591  16170  19163  

营业利润 1342  1628  1468  2393  2919  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  2152  1891  2646  

利润总额 1346  1656  1496  2422  2948  长期借款 225  23  23  23  23  

所得税 -101  152  104  177  219  其他负债 2893  92  92  92  92  

净利润 1447  1504  1393  2244  2728  负债合计 6501  4325  2267  2006  2761  

少数股东损益 -56  -44  -44  -71  -86  股本 1365  2012  2012  2012  2012  

归属母公司股东净利润 1503  1548  1437  2315  2815  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  8064  9975  12298  

经营性现金净流量 2023  3693  1560  546  3289  归属母公司股东权益 9515  10835  12021  13932  16256  

投资性现金净流量 -1994  -453  185  185  185  少数股东权益 614  347  303  232  146  

筹资性现金净流量 -1427  -2794  -985  -320  -368  股东权益合计 10129  11182  12324  14164  16401  

现金流量净额 -1384  384  760  411  3106  负债和股东权益合计 16629  15507  14591  16170  19163  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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