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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.54 

一年最低/最高价 11.39/22.38 

市净率(倍) 2.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,740.79 

总市值(百万元) 26,267.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.62 

资产负债率(%,LF) 34.56 

总股本(百万股) 1,939.97 

流通 A 股(百万股) 1,827.24  
 

相关研究  
《完美世界(002624)：2021 年年

报&2022 年一季报点评：《幻塔》

推动业绩增长，后续出海值得期

待 》 

2022-04-26 

《完美世界(002624)：持续优化

海外资源配置，看好《幻塔》长

期贡献业绩增量》 

2021-12-24 

 

 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,518 10,015 11,783 12,490 

同比 -17% 18% 18% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 369 1,910 2,160 2,479 

同比 -76% 417% 13% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.98 1.11 1.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 71.16 13.75 12.16 10.60 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司预计 2022H1 实现归母净利润 11.1-11.6 亿元，同比增长
330.84%-350.25%，扣非归母净利润 6.4-6.8 亿元，同比增长 1573.79%-

1678.40%；其中 2022Q2 实现归母净利润 2.7-3.2 亿元（去年同期为-2.07

亿元），环比下滑 61.94%-67.89%，扣非归母净利润 2.26-2.66 亿元（去
年同期为-2.80 亿元），环比下滑 35.81%-45.47%，业绩符合我们预期。 

◼ 新老游戏贡献增量，叠加低基数，利润实现同比高增。公司预计 2022H1

游戏业务实现净利润 11.6-12.0 亿元，同比增长 419.61%-437.53%，扣非
净利润 7.2-7.6 亿元，同比增长 1892.22%-2002.90%，其中 Q2 净利润
2.96-3.36 亿元（去年同期为-2.04 亿元），扣非净利润 2.74-3.14 亿元。公
司归母及扣非归母净利润同比高增主要系：1）去年同期，公司处于产
品迭代过渡阶段，同时公司优化部分表现不及预期的海外项目，产生一
次性亏损约 2.7 亿元，致基数较低；2）2022H1，《梦幻新诛仙》《幻塔》
《完美世界：诸神之战》等产品贡献业绩增量。 

◼ 《梦诛》长线运营逻辑获验，《幻塔》产品品质持续升级。公司持续推
进精品化战略，优质产品实现长周期运营，2022 年 6 月《梦诛》周年庆
活动上线，iOS 游戏畅销榜排名最高至第 6 名，2022 年 7 月 1-14 日平
均排名为 30 名，我们认为此次活动流水提升效果出色，且流水持续性
好，考虑到周年庆活动于 6 月底上线，我们预计流水将于 2022Q3 充分
贡献。开放世界手游《幻塔》持续内容更新迭代与运营升级，游戏画面、
剧情及角色均有明显改善，2022 年 4、7 月上线 2.0、2.1 版本，iOS 畅
销榜排名最高分别至第 11、10 名。 

◼ 持续关注《幻塔》海外上线及《诛仙世界》测试进展。公司新游储备有
《黑猫奇闻社》《天龙八部 2》《朝与夜之国》《一拳超人：世界》《百万
亚瑟王》《P5》《诛仙 2》《完美新世界》《神魔大陆 2》以及端游《诛仙
世界》《Perfect New World》《Have a Nice Death》等，其中端游《诛仙世
界》有望年内开启测试；女性向手游《黑猫奇闻社》已获版号，将于 7

月 21 日开启付费测试，有望年内上线贡献业绩增量。此外《幻塔》将
于 2022Q3 上线海外地区，版权金及流水分成将增厚公司业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计公司 2022-2024 年
EPS 分别为 0.98/1.11/1.28 元，对应当前股价 PE 分别为 14/12/11X。我
们看好公司精品化、多元化、年轻化战略持续推进，转型期后业绩增长
潜力逐步释放，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品上线延期风险；行业监管趋严风险；系统性风险。  
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完美世界三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,565 9,238 10,397 11,596  营业总收入 8,518 10,015 11,783 12,490 

货币资金及交易性金融资产 4,425 5,475 6,190 7,203  营业成本(含金融类) 3,283 4,173 4,594 4,781 

经营性应收款项 1,403 1,679 1,946 2,054  税金及附加 29 35 41 44 

存货 1,218 1,549 1,705 1,774  销售费用 1,986 1,703 2,003 2,123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 732 751 766 812 

其他流动资产 518 536 557 565  研发费用 2,211 1,953 2,262 2,311 

非流动资产 9,475 10,373 11,379 12,301  财务费用 124 36 40 40 

长期股权投资 2,752 3,172 3,373 3,684  加:其他收益 147 150 177 187 

固定资产及使用权资产 1,665 2,203 3,024 3,641  投资净收益 408 651 212 225 

在建工程 10 1 0 0  公允价值变动 -358 0 0 0 

无形资产 260 209 193 186  减值损失 -229 -126 -157 -141 

商誉 272 273 274 275  资产处置收益 29 0 0 0 

长期待摊费用 208 208 208 208  营业利润 149 2,040 2,308 2,650 

其他非流动资产 4,307 4,307 4,307 4,307  营业外净收支  6 10 9 10 

资产总计 17,040 19,612 21,776 23,897  利润总额 156 2,049 2,318 2,660 

流动负债 4,357 5,446 5,913 6,127  减:所得税 -21 195 220 253 

短期借款及一年内到期的非流动负债 858 1,030 1,032 1,041  净利润 177 1,855 2,097 2,407 

经营性应付款项 536 678 749 780  减:少数股东损益 -192 -56 -63 -72 

合同负债 1,793 2,279 2,509 2,611  归属母公司净利润 369 1,910 2,160 2,479 

其他流动负债 1,170 1,459 1,623 1,694       

非流动负债 2,178 2,178 2,178 2,178  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.98 1.11 1.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 449 2,141 2,421 2,772 

租赁负债 2,084 2,084 2,084 2,084  EBITDA 768 2,462 2,766 3,136 

其他非流动负债 94 94 94 94       

负债合计 6,535 7,624 8,091 8,305  毛利率(%) 61.46 58.33 61.01 61.72 

归属母公司股东权益 10,290 11,829 13,589 15,568  归母净利率(%) 4.33 19.07 18.33 19.85 

少数股东权益 214 159 96 24       

所有者权益合计 10,504 11,987 13,685 15,592  收入增长率(%) -16.69 17.57 17.65 6.01 

负债和股东权益 17,040 19,612 21,776 23,897  归母净利润增长率(%) -76.16 417.47 13.09 14.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,098 1,970 2,441 2,736  每股净资产(元) 5.30 6.10 7.00 8.02 

投资活动现金流 590 -685 -1,287 -1,192  最新发行在外股份（百万股） 1,940 1,940 1,940 1,940 

筹资活动现金流 -1,127 -236 -438 -531  ROIC(%) 4.01 13.57 13.73 14.13 

现金净增加额 523 1,049 716 1,013  ROE-摊薄(%) 3.59 16.15 15.90 15.92 

折旧和摊销 319 321 346 364  资产负债率(%) 38.35 38.88 37.16 34.75 

资本开支 -339 -917 -1,297 -1,107  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.16 13.75 12.16 10.60 

营运资本变动 373 22 -121 -44  P/B（现价） 2.55 2.22 1.93 1.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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