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[Table_Main] 
中报业绩符合预期，产品梯队蓄势待发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,039 8,498 9,633 10,541 

同比（%） 0.1% 5.7% 13.4% 9.4% 

归母净利润（百万元） 1,503 2,428 2,736 3,113 

同比（%） -11.9% 61.6% 12.7% 13.8% 

每股收益（元/股） 0.77 1.25 1.41 1.60 

P/E（倍） 48.81 30.21 26.81 23.56      
 

投资要点 

 2020 上半年公司实现营业收入 51.44 亿元，同比增长 40.68%，主要系
游戏业务发展良好，收入大幅增长。报告期内，公司实现归母净利润
12.71 亿元，同比增长 24.53%，其中游戏业务实现净利润 11.57 亿元，
同比增长 25.07%。  

 2020 上半年，公司经营活动产生的现金流量净额为 21.28 亿元，同比增
长 1173.20%，主要系游戏业务表现良好带来的流水增加及影视项目投
资款较同期减少所致，现金流改善明显。 

 游戏业务上半年实现营收 43.58 亿元，同比增长 51.44%。其中手游实现
营收 29.14 亿元，同比增长 72.48%，《诛仙》手游、《完美世界》手游、 

《神雕侠侣 2》手游、 《新笑傲江湖》手游延续稳定表现，《新笑傲江
湖》手游及《新神魔大陆》手游上线后表现大超市场预期，体现了公司
在 MMO 品类中深厚积淀，。伽马数据显示， 2020 年上半年，公司在移
动游戏 MMORPG 细分市场中获得了 22.5%的市场份额。此外，《新神魔
大陆》云游戏版独家首发中国电信天翼云游戏，完整实现了免下载、高
品质渲染、跨终端、引擎自适应等云游戏特性，是中国电信第一款重点
推广的云游戏产品，突显了公司在云游戏赛道的优势。 

 新产品供给方面，公司在保持既有核心优势的基础上，持续加大新游戏
的研发及细分游戏市场的布局，目前公司有《梦幻新诛仙》《战神遗迹》
《幻塔》《非常英雄》《旧日传说》《一拳超人》等数款移动游戏正在研发
过程中，涵盖 MMORPG、回合制、 ARPG、 SLG、 Roguelike、卡牌、
竞技类等多种类型，涉及二次元未来科幻、二次元日式幻想、古代神话、
西方魔幻、东方仙侠等多种题材，融合了开放世界等全新元素。此外，
公司丰富的 IP 资源储备不断扩充，近期公司获得了《仙剑奇侠传》系
列 IP 的游戏联合开发权及游戏发行权，计划基于该 IP 推出仙侠题材回
合制 MMORPG 手游。 

 影视业务实现营收 7.86 亿元，同比增长 0.91%。公司出品的《绝代双骄》
《热血同行》《冰糖炖雪梨》《全世界最好的你》《燃烧》《月上重火》《三
叉戟》《最美的乡村》《怪你过分美丽》《天舞纪》《霍元甲》等精品电视
剧、网剧相继播出，赢得了良好的收益及市场口碑。此外，公司储备丰
富，包括《光荣与梦想》《不婚女王》《义无反顾》《爱在星空下》《幸福
的理由》等剧，题材多元，类型丰富。 

 盈利预测与投资评级：公司后续产品梯队蓄势待发，随着产品陆续上线，
将为业绩带来明显增长，我们预计 2020-2022 年实现净利润
24.28/27.36/31.13 亿 元 ， 实 现 EPS1.25/1.41/1.60 元 ， 对 应 当 前
PE30.21/26.81/23.56 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品上线延期风险；行业政策监管趋严风险；系统性风险 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.82 

一年最低/最高价 17.14/43.16 

市净率(倍) 6.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
67690.84 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.58 

资产负债率(%) 30.14 

总股本(百万股) 1939.63 

流通 A 股(百万

股) 

1789.82 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
完美世界三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10,132 11,233 13,764 15,678   营业收入 8,039 8,498 9,633 10,541 

  现金 2,526 2,537 4,637 5,874   减:营业成本 3,142 3,701 4,263 4,625 

  应收账款 2,270 2,206 2,868 2,684      营业税金及附加 31 55 57 57 

  存货 1,760 2,837 2,457 3,287      营业费用 1,145 850 963 1,033 

  其他流动资产 3,576 3,654 3,801 3,834        管理费用 685 1,683 1,874 2,055 

非流动资产 6,497 6,853 7,218 7,642      财务费用 206 187 207 146 

  长期股权投资 1,914 2,400 2,880 3,374      资产减值损失 -707 0 0 0 

  固定资产 364 333 334 305   加:投资净收益 229 382 395 361 

  在建工程 48 44 41 37      其他收益 427 107 134 167 

  无形资产 368 280 175 167   营业利润 1,342 2,511 2,797 3,152 

  其他非流动资产 3,804 3,795 3,788 3,759   加:营业外净收支  4 60 37 31 

资产总计 16,629 18,086 20,982 23,321   利润总额 1,346 2,571 2,834 3,183 

流动负债 4,800 4,232 4,810 4,483   减:所得税费用 -101 183 136 100 

短期借款 1,139 1,139 1,139 1,139      少数股东损益 -56 -41 -38 -30 

应付账款 486 550 644 651   归属母公司净利润 1,503 2,428 2,736 3,113 

其他流动负债 3,175 2,543 3,027 2,693   EBIT 1,354 2,571 2,801 3,097 

非流动负债 1,701 1,649 1,597 1,548   EBITDA 1,495 2,807 3,080 3,272 

长期借款 225 173 121 72                                                                              

其他非流动负债 1,476 1,476 1,476 1,476   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 6,501 5,880 6,407 6,031   每股收益(元) 0.77 1.25 1.41 1.60 

少数股东权益 614 573 536 505   每股净资产(元) 4.91 6.00 7.24 8.65 

归属母公司股东权益 9,515 11,633 14,039 16,784   

发行在外股份(百万

股) 1293 1940 1940 1940 

负债和股东权益 16,629 18,086 20,982 23,321   ROIC(%) 11.4% 16.6% 15.9% 15.4% 

                                                                           ROE(%) 14.3% 19.6% 18.5% 17.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 60.9% 56.4% 55.7% 56.1% 

经营活动现金流 2,023 1,043 2,804 1,872   销售净利率(%) 18.0% 28.6% 28.4% 29.5% 

投资活动现金流 -1,994 -103 -116 -71  资产负债率(%) 39.1% 32.5% 30.5% 25.9% 

筹资活动现金流 -1,427 -929 -588 -564   收入增长率(%) 0.1% 5.7% 13.4% 9.4% 

现金净增加额 -1,384 11 2,100 1,237   净利润增长率(%) -11.9% 61.6% 12.7% 13.8% 

折旧和摊销 142 236 279 175  P/E 48.81 30.21 26.81 23.56 

资本开支 449 -131 -114 -69  P/B 7.71 6.31 5.23 4.37 

营运资本变动 398 -1,278 148 -1,004  EV/EBITDA 48.42 25.63 22.65 20.91 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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