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报告要点 

[Table_Summary] 公司披露 2022 H1 业绩预告，公司业绩符合预期。受 2021 年同期低基数以及存量产品进入业

绩回收期等因素影响，公司 2022 H1 实现归母净利润 11.1-11.6 亿元，同比增长 330.84%–

350.25%；实现扣非归母净利润 6.4-6.8 亿元，同比增长 1,573.79%–1,678.40%。公司存量产

品进入成熟阶段，开始稳定贡献业绩，长线运营助力公司游戏业务表现稳健。展望未来，Q3 上

线的《幻塔》海外版等表现可期，出海成为公司增长驱动力。公司研发实力突出，内容矩阵丰

富，版号重启后业绩表现可期。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司披露 2022 H1 业绩预告，受 2021 年同期低基数以及存量产品进入业绩回收期等因素影

响，公司 2022 H1实现归母净利润 11.1-11.6亿元，同比增长 330.84%–350.25%；实现扣非

归母净利润 6.4-6.8亿元，同比增长 1,573.79%–1,678.40%。 

事件评论 

⚫ 公司业绩符合预期，存量产品进入成熟阶段，开始稳定贡献业绩，长线运营助力公司游戏

业务表现稳健。 

1）公司业绩整体符合预期。公司 2021年上线的《梦幻新诛仙》《幻塔》等游戏在今年已

过主要投入期，开始逐步贡献业绩增量。公司 2022 Q2实现归母净利润约 2.95亿元，扣

非归母净利润约 2.46亿元，同比实现扭亏为盈，单 Q2业绩符合预期。 

2）公司完美世界、诛仙等 IP长线表现优秀，《梦幻新诛仙》已上线超一年，位居国内 iOS

游戏畅销榜第 6名，验证公司游戏产品长线运营能力。2022H1公司游戏业务实现扣非净

利润约 7.4亿元，其中 Q2游戏业务实现扣非净利润约 3亿元，游戏业务发展向好。 

⚫ 《幻塔》海外版等表现可期，出海成为公司增长驱动力。 

1）公司出海业务经过调整后，海外战略逐步清晰化。公司海外业务围绕“国内产品出海

+海外本地化发展”双维度发力。《梦幻新诛仙》手游于 2022 年 3 月在海外多地同步上

线，主要由公司自主发行；《幻塔》预计 Q3 在海外上线，主要由腾讯发行，公司逐步构

建海外自发行体系，出海产品未来有望持续释放业绩增量。 

2）蒸汽平台于 7月 14日举办首次游戏发布会，超过 80款游戏新品亮相，完善蒸汽平台

内容体系，未来有望协助国内精品独立游戏成功出海。 

⚫ 公司研发实力突出，内容矩阵丰富，版号重启后业绩表现可期。 

1）公司首次在二次元品类的自研自发产品《幻塔》上线后表现优秀，或展示了公司在研

发实力上有所突破。作为一款研发门槛较高的开放世界游戏，《幻塔》上线后表现强劲，

持续进行内容更新与迭代，叠加运营升级，推进游戏品质进一步提升。 

2）公司品类多元化进展良好，后续储备产品丰富。公司储备的手游产品包括《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》《诛仙 2》《完美新世

界》《神魔大陆 2》等，储备的端游产品包括《诛仙世界》《Perfect New World》等，其中

《黑猫奇闻社》等已有版号。同时，后续公司亦储备有《灵笼》、《封神》等可供游戏化的

知名 IP。 

⚫ 投资建议：我们预测公司 2022-2023年归母净利润分别为 18.44亿元、20.84亿元，对应

PE为 14.32倍、12.67倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、游戏、影视行业政策监管风险； 

2、游戏上线进度及市场表现不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 13.61 

总股本(万股) 193,997 

流通A股/B股(万股) 182,724/0 

资产负债率 34.56% 

每股净资产(元) 5.62 

市盈率(当前) 35.43 

市净率(当前) 2.38 

近12月最高/最低价(元) 23.67/11.05 

注：股价为 2022 年 7 月 15 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《完美世界 2021 年报及 2022 Q1 业绩点评：产

品储备丰富，出海战略清晰化》2022-04-30 

•《完美世界 2021 年业绩快报及 2022 Q1 业绩预

告点评：研发升级成效渐显》2022-04-22 

•《完美世界 2021 年三季报点评：游戏业务进入

利润释放期，储备产品表现可期》2021-10-28 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8518 9841 12085 13070  货币资金 3436 5236 7472 9861 

营业成本 3283 3515 4331 4622  交易性金融资产 989 989 989 989 

毛利 5235 6326 7754 8448  应收账款 982 1134 1393 1506 

％营业收入 61% 64% 64% 65%  存货 1218 1304 1607 1715 

营业税金及附加 29 39 48 52  预付账款 311 333 410 438 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 629 661 717 741 

销售费用 1986 2116 2477 2679  流动资产合计 7565 9657 12588 15250 

％营业收入 23% 22% 21% 21%  长期股权投资 2752 2752 2752 2752 

管理费用 732 787 967 1046  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 9% 8% 8% 8%  固定资产合计 381 381 381 381 

研发费用 2211 1968 2296 2418  无形资产 260 260 260 260 

％营业收入 26% 20% 19% 19%  商誉 272 272 272 272 

财务费用 124 0 0 0  递延所得税资产 825 825 825 825 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 4985 4985 4985 4985 

加：资产减值损失 -235 0 0 0  资产总计 17040 19132 22063 24724 

信用减值损失 6 0 0 0  短期贷款 628 628 628 628 

公允价值变动收益 -358 0 0 0  应付款项 501 536 660 705 

投资收益 408 98 121 131  预收账款 35 41 50 54 

营业利润 149 2006 2267 2579  应付职工薪酬 628 672 829 884 

％营业收入 2% 20% 19% 20%  应交税费 222 256 315 340 

营业外收支 6 0 0 0  其他流动负债 2343 2491 3009 3194 

利润总额 156 2006 2267 2579  流动负债合计 4357 4624 5491 5806 

％营业收入 2% 20% 19% 20%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 -21 181 204 232  应付债券 0 0 0 0 

净利润 177 1826 2063 2347  递延所得税负债 63 63 63 63 

归属于母公司所有者的净利润 369 1844 2084 2371  其他非流动负债 2115 2115 2115 2115 

少数股东损益 -192 -18 -21 -23  负债合计 6535 6802 7669 7984 

EPS（元） 0.19 0.95 1.07 1.22  归属于母公司所有者权益 10290 12134 14218 16588 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 214 196 175 152 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 10504 12330 14393 16740 

经营活动现金流净额 1098 1357 2115 2258  负债及股东权益 17040 19132 22063 24724 

取得投资收益收回现金 62 98 121 131  基本指标     

长期股权投资 16 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -339 344 0 0  每股收益 0.19 0.95 1.07 1.22 

其他 851 0 0 0  每股经营现金流 0.57 0.70 1.09 1.16 

投资活动现金流净额 590 443 121 131  市盈率 106.89 14.32 12.67 11.14 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.83 2.18 1.86 1.59 

股权融资 51 0 0 0  EV/EBITDA 50.65 17.03 11.13 8.65 

银行贷款增加（减少） 614 0 0 0  总资产收益率 2.2% 9.6% 9.4% 9.6% 

筹资成本 -334 0 0 0  净资产收益率 3.6% 15.2% 14.7% 14.3% 

其他 -1459 0 0 0  净利率 4.3% 18.7% 17.2% 18.1% 

筹资活动现金流净额 -1127 0 0 0  资产负债率 38.4% 35.6% 34.8% 32.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 523 1799 2236 2389  总资产周转率 0.50 0.51 0.55 0.53 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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