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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

完美世界(002624)公司点评报告 2022 年 10 月 20 日 

[Table_Title] 业绩符合预告，核心产品长线稳定 

——完美世界 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季报。 

 

点评： 

 去年高基数以及产品周期影响下，三季度业绩有所承压 

2022 年前三季度，公司实现营业收入 57.11 亿元，同比减少 15.25%，实现

归母净利润 14.42 亿元，同比增长 80.26%，实现扣非归母净利润 9.21 亿

元，同比增长 64.13%。其中，游戏业务实现盈利 15.47 亿元，较去年同期

增长约 100%，主要为《梦幻新诛仙》、《幻塔》及《完美世界：诸神之战》

等产品贡献业绩增量，以及海外工作室股权处置收益。单三季度，实现营业

收入 17.88 亿元，同比减少 29.40%，实现归母净利润 3.04 亿元，同比减

少 43.85%。其中，游戏业务实现利润 3.64 亿元。22Q3 业绩有所承压主要

为：1）《梦幻新诛仙》去年同期为上线初期，贡献较高基数，目前产品已进

入成熟稳定期，较初期峰值自然下滑；2）处置欧美工作室后，相关盈利不

纳入合并范围，去除影响后收入利润端同比下降幅度收窄；3）部分老游戏

随生命周期推移流水正常回落；4）加大对于重点在研项目的资源倾斜，并

对核心员工薪酬进行调整。 

 公司长线产品运营稳定，多款储备产品预计 Q4 测试 

2022 年 8 月，《幻塔》上线海外版，市场表现良好，根据 Sensor tower 数

据显示，8 月海外收入超 4400 万美元。《梦幻新诛仙》6 月周年庆版本最高

排名畅销榜第 6，整体排名表现稳定。《诛仙》手游 8 月六周年庆，9 月份

上线新版本，畅销榜排名稳步抬升，验证了公司长线运营能力。储备有手游

《天龙八部 2》、《朝与夜之国》、《一拳超人：世界》、《百万亚瑟王》、《神魔

大陆 2》、《完美新世界》、《诛仙 2》以及端游《诛仙世界》、《Perfect New 

World》、《Have a Nice Death》等多款产品，部分计划于 Q4 开启测试。 

 投资建议与盈利预测 

公司围绕“MMO+X”与“卡牌+X”两大核心赛道发力多品类，提升品效合

一发行能力，积极布局出海业务有望带来新增量。我们预计 2022-2024 年

公司实现归母净利润 17.06/20.43/23.91 亿元，EPS 为 0.88/1.05/1.23 元/

股，对应 PE 为 14x/12x/10x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新游戏上线不及预期风险，头部老游戏流水快速下滑风险，行业政策风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10224.77 8518.00 8927.41 11334.41 13310.14 

收入同比(%) 27.19 -16.69 4.81 26.96 17.43 

归母净利润(百万元) 1548.50 369.15 1705.51 2042.69 2391.22 

归母净利润同比(%) 3.04 -76.16 362.00 19.77 17.06 

ROE(%) 14.29 3.59 17.07 17.00 16.60 

每股收益(元) 0.80 0.19 0.88 1.05 1.23 

市盈率(P/E) 15.87 66.58 14.41 12.03 10.28 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.38 / 11.39 

A 股流通股（百万股）： 1827.36 

A 股总股本（百万股）： 1939.97 

流通市值（百万元）： 23152.66 

总市值（百万元）： 24579.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-完美世界（002624）2022 年半年

报点评：核心产品长线稳定，《幻塔》海外版表现优异》

2022.08.14 

《国元证券公司研究-完美世界（002624）2022 年半年

度业绩预告点评：产品表现稳定，《幻塔》海外版开启

测试》2022.07.15 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7884.62 7564.69 8194.18 9618.77 11868.54  营业收入 10224.77 8518.00 8927.41 11334.41 13310.14 

  现金 2943.19 3436.41 3196.42 4376.01 6259.03  营业成本 4057.03 3282.77 3360.69 4164.24 4902.02 

  应收账款 1299.28 981.69 1408.41 1620.54 1925.98  营业税金及附加 31.90 29.47 30.89 39.22 46.05 

  其他应收款 72.19 99.91 125.02 152.01 186.21  营业费用 1831.09 1986.02 1339.11 2040.19 2262.72 

  预付账款 330.92 310.91 347.13 403.14 483.44  管理费用 757.41 731.96 798.11 963.42 1131.36 

  存货 1027.19 1218.06 1640.98 1558.93 1480.98  研发费用 1589.35 2211.25 1814.33 2064.02 2527.57 

  其他流动资产 2211.84 1517.72 1476.23 1508.13 1532.90  财务费用 112.54 123.90 196.00 211.00 223.00 

非流动资产 7622.31 9474.81 6775.72 7302.81 7511.64  资产减值损失 -969.46 -234.93 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 2768.08 2752.43 2622.50 2884.75 3173.23  公允价值变动收益 412.91 -358.19 0.67 0.00 0.00 

  固定资产 354.04 380.52 310.84 237.85 163.22  投资净收益 195.69 407.60 442.50 389.73 410.30 

  无形资产 190.49 260.08 269.24 262.61 258.87  营业利润 1628.30 149.41 1874.18 2244.71 2627.71 

  其他非流动资产 4309.71 6081.78 3573.14 3917.60 3916.32  营业外收入 39.83 18.44 0.00 0.00 0.00 

资产总计 15506.93 17039.51 14969.90 16921.57 19380.18  营业外支出 11.60 11.94 0.00 0.00 0.00 

流动负债 4203.70 4356.98 4680.44 4630.52 4725.96  利润总额 1656.54 155.90 1874.18 2244.71 2627.71 

  短期借款 784.07 628.36 850.36 754.26 744.32  所得税 152.25 -21.46 187.42 224.47 262.77 

  应付账款 733.02 500.57 512.45 634.98 747.48  净利润 1504.29 177.36 1686.77 2020.24 2364.94 

  其他流动负债 2686.61 3228.06 3317.63 3241.28 3234.16  少数股东损益 -44.22 -191.79 -18.74 -22.45 -26.28 

非流动负债 120.83 2178.10 101.92 103.29 103.24  归属母公司净利润 1548.50 369.15 1705.51 2042.69 2391.22 

  长期借款 22.57 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1937.69 460.39 2183.97 2581.24 2979.69 

  其他非流动负债 98.26 2178.10 101.92 103.29 103.24  EPS（元） 0.80 0.19 0.88 1.05 1.23 

负债合计 4324.54 6535.09 4782.36 4733.81 4829.20        

 少数股东权益 347.07 214.37 195.63 173.18 146.91 
 主要财务比率      

  股本 2011.66 2011.66 2011.66 2011.66 2011.66  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1961.87 1686.39 1686.39 1686.39 1686.39  成长能力      

  留存收益 7045.26 7104.48 6482.03 8524.72 10915.93  营业收入(%) 27.19 -16.69 4.81 26.96 17.43 

归属母公司股东权益 10835.32 10290.05 9991.91 12014.59 14404.08  营业利润(%) 21.36 -90.82 1154.40 19.77 17.06 

负债和股东权益 15506.93 17039.51 14969.90 16921.57 19380.18  归属母公司净利润(%) 3.04 -76.16 362.00 19.77 17.06 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 60.32 61.46 62.36 63.26 63.17 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 15.14 4.33 19.10 18.02 17.97 

经营活动现金流 3692.55 1097.68 2125.43 1422.27 2045.24  ROE(%) 14.29 3.59 17.07 17.00 16.60 

  净利润 1504.29 177.36 1686.77 2020.24 2364.94  ROIC(%) 62.88 8.38 69.58 63.35 69.90 

  折旧摊销 196.85 187.08 113.78 125.53 128.98  偿债能力      

  财务费用 112.54 123.90 196.00 211.00 223.00  资产负债率(%) 27.89 38.35 31.95 27.97 24.92 

  投资损失 -195.69 -407.60 -442.50 -389.73 -410.30  净负债比率(%) 18.65 13.13 19.51 17.68 17.12 

营运资金变动 1623.61 373.18 873.17 -199.14 -261.32  流动比率 1.88 1.74 1.75 2.08 2.51 

  其他经营现金流 450.96 643.76 -301.79 -345.63 -0.05  速动比率 1.43 1.34 1.40 1.74 2.20 

投资活动现金流 -453.06 590.41 -240.79 84.70 72.39  营运能力      

  资本支出 571.93 419.22 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.64 0.52 0.56 0.71 0.73 

  长期投资 40.69 -411.24 -129.93 262.25 288.48  应收账款周转率 5.35 6.94 7.25 7.48 7.51 

  其他投资现金流 159.57 598.40 -370.71 346.95 360.87  应付账款周转率 6.65 5.32 6.64 7.26 7.09 

筹资活动现金流 -2794.36 -1126.97 -2124.64 -327.37 -234.62  每股指标（元）      

  短期借款 -354.57 -155.72 222.00 -96.09 -9.94  每股收益(最新摊薄) 0.80 0.19 0.88 1.05 1.23 

  长期借款 -202.74 -22.57 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.90 0.57 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 646.80 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.59 5.30 5.15 6.19 7.42 

  资本公积增加 -363.60 -275.47 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -2520.25 -673.21 -2346.63 -231.28 -224.68  P/E 15.87 66.58 14.41 12.03 10.28 

现金净增加额 383.65 522.90 -239.99 1179.60 1883.02  P/B 2.27 2.39 2.46 2.05 1.71 

       EV/EBITDA 8.24 34.68 7.31 6.18 5.36 



    

      

 

 


