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市场数据  
收盘价(元) 12.67 

一年最低/最高价 11.05/23.67 

市净率(倍) 2.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,152.66 

总市值(百万元) 24,579.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.80 

资产负债率(%,LF) 39.49 

总股本(百万股) 1,939.97 

流通 A 股(百万股) 1,827.36  
 

相关研究  
《完美世界(002624)：2022 年中

报点评：业绩落入预告区间，持

续关注《幻塔》海外表现》 

2022-08-14 

 

 
  

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 7,661 9,804 10,453 

同比 -17% -10% 28% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 369 1,663 1,902 2,224 

同比 -76% 350% 14% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.86 0.98 1.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.58 14.78 12.92 11.05 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年前三季度，公司实现营业收入 57.11 亿元，yoy-15.25%，
归母净利润 14.42 亿元，yoy+80.26%；其中 2022Q3 实现营业收入 17.88

亿元，yoy-29.40%，qoq-0.38%，归母净利润 3.04 亿元，yoy-43.85%，
qoq+2.43%，业绩落入此前预告区间。 

◼ 受产品周期及业务调整影响，公司营收及利润短期承压。2022Q3 公司
营收及扣非归母净利润分别同比下滑 29.40%/52.06%，主要系：1）公司
调整海外游戏业务布局，相关欧美子公司自 2022 年 2 月起不再纳入合
并范围；2）《梦幻新诛仙》步入成熟期，流水和利润较去年同期的高点
自然下滑；3）老游戏生命周期流水自然回落；4）公司聚焦赛道，重点
在研项目进展顺利，数款新游有望于近期开启测试，对应 2022Q3 研发
费用率 32.26%（yoy+11.89pct，qoq+5.07pct）；5）《幻塔》于海外上线，
版权金及流水分成贡献业绩增量，部分抵消上述营收及利润端下滑。  

◼ 《梦诛》《诛仙》表现稳健，长线运营能力持续获验。公司持续推进精
品化战略，《梦幻新诛仙》于 2022 年 6 月开启周年庆，于 9 月上线《宝
莲灯》联动版本，其 iOS 游戏畅销榜排名稳步提升，2022Q1-3 平均排
名分别为 48/46/39 名。此外，《诛仙》于 2022 年 8 月开启六周年庆活
动，2022Q1-3 iOS 游戏畅销榜平均排名分别为 50/50/50 名。 

◼ 《幻塔》验证公司全球化实力，后续新游值得期待。2022 年 8 月，《幻
塔》于海外上线，上线首日即登顶美/日/韩等超 22 个国家/地区的 iOS 游
戏免费榜，我们预计 2022Q3《幻塔》海外地区流水（含腾讯代理发行及
公司自发）超 1 亿美元，同时《幻塔》2.0 大版本已于 2022 年 10 月 20

日上线，持续关注后续流水表现。新游方面，公司产品储备丰富，包括
手游《天龙八部 2》《一拳超人》《百万亚瑟王》《神魔大陆 2》等产品，
以及端游《诛仙世界》《Perfect New World》《Have a Nice Death》，有望
陆续测试上线，其中《一拳超人》《百万亚瑟王》等为全球化产品，有望
先于海外地区上线，或将开启公司新一轮产品周期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司部分老游处于成熟期，流水有所回落，同时
我们预计新游利润贡献将集中于 2023-2024 年，故下调公司 2022-2024

年 EPS 至 0.86/0.98/1.15 元（此前为 0.98/1.11/1.28 元），对应当前股价
PE 分别为 15/13/11 倍。我们看好公司精品化、多元化、年轻化战略持
续推进，新产品周期或将到来，业绩增长潜力有望逐步释放，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：行业监管风险，新游上线延期风险，出海不及预期风险  
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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 7,270 8,729 9,644  营业总收入 8,518 7,661 9,804 10,453 

货币资金及交易性金融资产 4,425 4,624 5,331 6,083  营业成本(含金融类) 3,283 2,482 3,453 3,605 

经营性应收款项 1,403 1,217 1,584 1,682  税金及附加 29 27 34 37 

存货 1,218 921 1,281 1,338  销售费用 1,986 1,034 1,373 1,463 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 732 690 735 784 

其他流动资产 518 508 533 541  研发费用 2,211 2,145 2,353 2,404 

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 147 153 196 209 

固定资产及使用权资产 1,665 2,203 3,024 3,641  投资净收益 408 498 176 188 

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 1,774 2,031 2,376 

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 17,643 20,108 21,944  利润总额 156 1,784 2,041 2,386 

流动负债 4,357 3,718 4,736 4,913  减:所得税 -21 169 194 227 

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 1,614 1,847 2,159 

经营性应付款项 536 410 567 593  减:少数股东损益 -192 -48 -55 -65 

合同负债 1,793 1,355 1,886 1,969  归属母公司净利润 369 1,663 1,902 2,224 

其他流动负债 1,170 923 1,251 1,311       

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 0.86 0.98 1.15 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 449 1,868 2,136 2,491 

租赁负债 2,084 2,084 2,084 2,084  EBITDA 768 2,189 2,482 2,855 

其他非流动负债 94 94 94 94       

负债合计 6,535 5,896 6,914 7,092  毛利率(%) 61.46 67.61 64.78 65.51 

归属母公司股东权益 10,290 11,581 13,083 14,807  归母净利率(%) 4.33 21.70 19.40 21.27 

少数股东权益 214 166 111 46       

所有者权益合计 10,504 11,747 13,194 14,853  收入增长率(%) -16.69 -10.06 27.97 6.62 

负债和股东权益 17,040 17,643 20,108 21,944  归母净利润增长率(%) -76.16 350.36 14.42 16.90 

           

           

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 1,272 2,468 2,513  每股净资产(元) 5.30 5.97 6.74 7.63 

投资活动现金流 590 -838 -1,322 -1,229  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 11.94 12.40 13.15 

现金净增加额 523 198 707 753  ROE-摊薄(%) 3.59 14.36 14.54 15.02 

折旧和摊销 319 321 346 364  资产负债率(%) 38.35 33.42 34.39 32.32 

资本开支 -339 -917 -1,297 -1,106  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.58 14.78 12.92 11.05 

营运资本变动 373 -80 -40 -45  P/B（现价） 2.39 2.12 1.88 1.66 

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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