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[Table_Main] 
持续优化海外资源配置，看好《幻塔》长期

贡献业绩增量 

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  17,284  18,145  

同比（%） 27.2% 0.6% 68.0% 5.0% 

归母净利润（百万元） 1,549  1,365  2,841  3,264  

同比（%） 3.0% -11.9% 108.2% 14.9% 

每股收益（元/股） 0.80  0.70  1.46  1.68  

P/E（倍） 26.03  29.60  14.22  12.37       
 

投资要点 

 事件：2021 年 12 月 21 日，公司发布公告，下属全资子公司 PWE B.V.

与 Embracer 签订《股权购买协议》，全球性研发及发行公司 Embracer

拟以 1.25 亿美元的对价购买 PWE B.V.持有的 PWNA 及 PWP B.V.各
100%股权。公司预计本次交易将于 2022 年完成交割，将产生 3.8 亿元
投资收益（税前），相关收益于交割完成时确认。 

 海外布局进一步优化，看好产品聚焦后全球化战略稳健推进。公司持续
推进海外资源配置优化，精炼海外本土团队，区域上更侧重加拿大等更
具人才优势和政策优势的地区，并聚焦海外团队更具优势的单机游戏以
及海外市场更具潜力的移动游戏等方向。本次出售的两家子公司 PWNA

与 PWP B.V.主营业务为欧美地区 PC 及主机游戏的研发和发行，其中
PWNA 旗下拥有《无冬之夜》《星际迷航》《火炬之光》等产品，2020

年两者归母净利润合计 0.73 亿元，2021 年前三季度未经审计归母净亏
损合计 1.08 亿元，主要系关停部分表现不及预期的游戏项目合计形成
营业亏损约 2.1 亿元。我们认为公司在完成产品聚焦后，海外发展路径
已逐渐明晰，资源配置效率有望提升，看好公司海外业务围绕“国内产
品出海+海外本地化发展”双维度持续发力。  

 《幻塔》出海前景广阔，长线运营可期。公司开放世界手游《幻塔》于
2021 年 12 月 14 日开放预下载，至 12 月 19 日连续 5 天占据 iOS 游戏
免费榜榜首，12 月 16 日公测当日即获得 App Store 主打推荐，次日跃
升至 iOS 游戏畅销榜第 3 名，根据公司披露数据，首日流水突破 5000

万，我们预计未来 1-2 年内“MMO+开放世界+二次元”赛道难有竞品
出现，产品有望享受赛道红利，同时废土轻科幻题材海外市场广阔，看
好产品海外市场表现。从公测情况来看，我们认为《幻塔》品质出色且
游戏可探索性强，付费设置较为克制，有望实现 MMO 品类的 DAU 突
破，随着限定武器等商业化陆续开放，我们认为 DAU 突破+强用户粘
性将持续拉高流水，看好产品长期贡献业绩增量。 

 品类突破持续推进，年轻化创新品类储备丰富。公司新游储备丰富，涵
盖 MMO、ARPG、二次元、卡牌等赛道，其中《完美世界：诸神之战》
（2021M10 二测）《一拳超人：世界》（2021M11 首测）《天龙八部 2》
《黑猫奇闻社》《百万亚瑟王》将陆续推出，看好新品上线释放业绩增
量。我们认为《幻塔》经过四次测试，画面品质、玩法等均有较大提升，
公司中台部门、宣发部门在《幻塔》研发过程中积累的经验，以及玩家
共研的模式均可复用至后续项目，有望提高后续项目研发成功率。 

 盈利预测与投资评级：考虑到《幻塔》表现出色且具备长线运营潜质，
以及海外业务调整带来的投资收益，我们上调 2022-2023 年盈利预测，
预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.70/1.46/1.68 元（此前为 0.70/1.17/1.40

元），对应当前股价 PE 分别为 30/14/12X。持续看好公司精品化、多元
化、年轻化战略实践，维持“买入”评级。 

 风险提示：新游上线延期风险，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) 20.82 

一年最低/最高价 13.01/31.54 

市净率(倍) 3.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
38043.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.59 

资产负债率(%) 33.13 

总股本(百万股) 1939.97 

流通A股(百万股) 1827.24  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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  8,480  12,440  14,798    营业收入 10,225  10,287  17,284  18,145  

  现金 2,943  3,462  5,514  7,645    减:营业成本 4,057  4,259  6,925  7,229  

  应收账款 1,411  1,420  2,386  2,505       营业税金及附加 32  43  64  91  

  存货 1,027  1,078  1,753  1,830       营业费用 1,831  2,263  3,543  3,538  

  其他流动资产 2,503  2,520  2,787  2,817         管理费用 757  746  1,184  1,234  

非流动资产 7,622  8,148  8,777  9,375       研发费用 1,589  1,800  3,025  3,085  

  长期股权投资 2,768  3,372  4,102  4,769       财务费用 113  40  40  40  

  固定资产 354  526  467  383       资产减值损失 969  31  47  39  

  在建工程 275  27  3  0    加:投资净收益 196  197  331  347  

  无形资产 190  186  169  185       其他收益 557  132  221  232  

  其他非流动资产 4,035  4,036  4,037  4,038       资产处置收益 -1  0  0  0  

资产总计 15,507  16,628  21,217  24,172    营业利润 1,628  1,434  3,008  3,469  

流动负债 4,204  4,371  6,593  6,857    加:营业外净收支  28  0  0  0  

短期借款 784  800  802  811    利润总额 1,657  1,434  3,008  3,469  

应付账款 733  769  1,251  1,306    减:所得税费用 152  86  241  277  

其他流动负债 2,687  2,802  4,540  4,740       少数股东损益 -44  -17  -74  -73  

非流动负债 121  99  98  98    归属母公司净利润 1,549  1,365  2,841  3,264  

长期借款 23  1  0  0   EBIT 1,566  1,490  3,122  3,582  

其他非流动负债 98  98  98  98    EBITDA 1,762  1,728  3,353  3,797  

负债合计 4,325  4,470  6,691  6,956    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 347  330  256  183    每股收益(元) 0.80  0.70  1.46  1.68  

归属母公司股东权益 10,835  11,828  14,269  17,034    每股净资产(元) 5.59  6.10  7.36  8.78  

负债和股东权益 15,507  16,628  21,217  24,172    发行在外股份(百万股) 1940  1940  1940  1940  

                             ROIC(%) 11.9% 10.8% 18.7% 18.3% 

      ROE(%) 14.3% 11.5% 19.9% 19.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 60.3% 58.6% 59.9% 60.2% 

经营活动现金流 3,693  1,535  3,067  3,167  

 

销售净利率(%) 15.1% 13.3% 16.4% 18.0% 

投资活动现金流 -453  -598  -577  -504    资产负债率(%) 27.9% 26.9% 31.5% 28.8% 

筹资活动现金流 -2,794  -417  -439  -531    收入增长率(%) 27.2% 0.6% 68.0% 5.0% 

现金净增加额 384  519  2,052  2,131   净利润增长率(%) 3.9% -10.4% 105.3% 15.3% 

折旧和摊销 197  238  231  215   P/E 26.03  29.60  14.22  12.37  

资本开支 -571  -191  -178  -185   P/B 3.73  3.41  2.83  2.37  

营运资本变动 1,627  75  312  29   EV/EBITDA 21.70  21.83  10.64  8.84  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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