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市场数据  
收盘价(元) 10.61 

一年最低/最高价 9.85/23.50 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,388.29 

总市值(百万元) 20,583.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.68 

资产负债率(%,LF) 36.26 

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)：2023 年三

季报点评：自研新游稳步推进，

关注产品测试上线进展》 

2023-10-29 

《完美世界(002624)：2023 年中

报点评：业绩落入预告区间，期

待自研新游周期开启》 

2023-09-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,670 7,041 8,812 9,725 

同比 -10% -8% 25% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 1,377 486 1,080 1,308 

同比 273% -65% 122% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.71 0.25 0.56 0.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.95 42.33 19.05 15.73 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告，2023 年预计实现归母净利润 4.5-5.3

亿元，同比下降 67.32%-61.52%，扣非归母净利润 1.9-2.3 亿元，同比下
降 72.52%-66.73%；其中 2023Q4 预计实现归母净亏损 0.85-1.65 亿元，
22 年同期亏损为 0.65 亿元，扣非归母净亏损 2.28-2.68 亿元，22 年同期
亏损为 2.30 亿元，业绩低于我们此前预期。 

◼ 产品周期致游戏业绩回落，影视业务亏幅有所缩窄。公司业绩主要由游
戏业务、影视业务及总部支出构成，其中 1）游戏业务：2023 年预计实
现归母净利润 4.8-5.2 亿元，同比下降 69.84%-67.33%，扣非净利润 4.5-

4.9 亿元，同比下降 58.27%-54.56%，同比下降主要系受产品周期影响，
2023 年新游数量较少且存量游戏流水自然回落，对应业绩贡献减少。2）
影视业务：聚焦“提质减量”策略，2023 年预计实现归母净利润 0.9-1.3

亿元，同比增长 35.05%-95.08%，扣非净亏损 0.7 亿元，较 22 年亏损有
所收窄，影视业务亏损主要来自应收款项产生的信用减值损失，非经常
性收益主要来自环球片单公允价值变动收益等。 

◼ 叠加新游研发投入及人员优化等，23Q4 业绩明显承压。单季度来看，
2023Q4 公司预计实现归母/扣非归母净亏损 0.85-1.65 亿元、2.28-2.68 亿
元，其中游戏业务预计实现扣非净亏损 1.51-1.91 亿元，去年同期为亏
损 0.30 亿元，环比下降约 170%-189%，环比降幅较大主要系：1）新游
《天龙八部 2》于 2023Q2 公测，于 Q3 贡献较高业绩，Q4 流水及利润
自然回落；2）存量游戏流水自然回落；3）重点新游步入关键测试阶段，
相应研发投入增加；4）人才梯队持续优化产生相关费用等。 

◼ 新游蓄势待发，有望驱动业绩逐步回升。公司在研产品涵盖 MMO 等经
典优势品类，及开放世界等创新品类，题材多元，且数款产品将于 2024

年上线公测。其中端游大作《诛仙世界》已于 2023 年末进行新一轮测
试，《女神异闻录：夜幕魅影》已于 2024/1/16 开启国内付费测试；《一
拳超人：世界》将于 2024/1/31/~2/1 在海外多个国家及地区开启公测，
国服已获版号，等待付费测试后确定上线时间。此外，《神魔大陆》《诛
仙 2》《代号新世界》《代号 YH》《代号 Z》《灵笼》等多款自研游戏也在
积极研发中，小游戏、真人互动影视游戏亦稳步推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产品周期等影响，我们下调公司盈利
预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.25/0.56/0.67 元（此前为
0.44/0.63/0.76 元），对应当前股价 PE 分别为 42/19/16 倍。我们看好公
司重点新游陆续上线，业绩弹性逐步兑现，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游表现不及预期，老游流水超预期下滑，行业监管风险  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,378 7,149 8,739 10,124  营业总收入 7,670 7,041 8,812 9,725 

货币资金及交易性金融资产 3,045 3,812 4,738 5,768  营业成本(含金融类) 2,420 2,541 3,060 3,343 

经营性应收款项 1,319 1,256 1,555 1,711  税金及附加 33 21 26 29 

存货 1,562 1,640 1,975 2,158  销售费用 1,109 1,197 1,762 1,848 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 734 704 705 778 

其他流动资产 451 440 471 487  研发费用 2,290 2,183 2,203 2,431 

非流动资产 9,258 9,203 9,092 8,980  财务费用 32 29 40 40 

长期股权投资 2,614 2,614 2,614 2,614  加:其他收益 86 120 150 165 

固定资产及使用权资产 1,842 1,787 1,674 1,561  投资净收益 177 70 79 88 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 236 0 0 0 

无形资产 153 153 153 153  减值损失 (79) 0 0 0 

商誉 272 273 274 275  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 249 249 249 249  营业利润 1,473 556 1,245 1,508 

其他非流动资产 4,128 4,128 4,128 4,128  营业外净收支  13 7 7 7 

资产总计 15,636 16,352 17,831 19,103  利润总额 1,486 563 1,252 1,515 

流动负债 4,117 4,703 5,469 5,892  减:所得税 86 62 138 167 

短期借款及一年内到期的非流动负债 548 998 1,000 1,009  净利润 1,400 501 1,114 1,349 

经营性应付款项 375 390 471 515  减:少数股东损益 22 15 33 40 

合同负债 1,818 1,908 2,298 2,510  归属母公司净利润 1,377 486 1,080 1,308 

其他流动负债 1,377 1,407 1,700 1,859       

非流动负债 2,043 2,043 2,043 2,043  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 0.25 0.56 0.67 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,132 577 1,258 1,515 

租赁负债 1,932 1,932 1,932 1,932  EBITDA 1,479 833 1,532 1,810 

其他非流动负债 110 110 110 110       

负债合计 6,160 6,746 7,512 7,935  毛利率(%) 68.45 63.91 65.28 65.63 

归属母公司股东权益 9,159 9,274 9,954 10,762  归母净利率(%) 17.95 6.91 12.26 13.45 

少数股东权益 317 332 366 406       

所有者权益合计 9,476 9,606 10,320 11,168  收入增长率(%) (9.95) (8.21) 25.16 10.36 

负债和股东权益 15,636 16,352 17,831 19,103  归母净利润增长率(%) 273.07 (64.69) 122.18 21.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,155 842 1,441 1,648  每股净资产(元) 4.72 4.78 5.13 5.55 

投资活动现金流 1,362 (124) (77) (88)  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 (3,022) 49 (438) (531)  ROIC(%) 8.39 4.19 8.68 9.86 

现金净增加额 (388) 767 926 1,030  ROE-摊薄(%) 15.04 5.24 10.85 12.16 

折旧和摊销 347 255 274 294  资产负债率(%) 39.39 41.26 42.13 41.54 

资本开支 (207) (194) (156) (175)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.95 42.33 19.05 15.73 

营运资本变动 (231) 92 (164) (83)  P/B（现价） 2.25 2.22 2.07 1.91 

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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