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市场数据日期 2020-07-14 

收盘价（元） 61.60 

总股本（百万股） 1293.26 

流通股本（百万股） 1160.51 

总市值（百万元） 79664.82 
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净资产（百万元） 9518.39 
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每股净资产 7.36 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证传媒】游戏买量深度报

告：游戏买量无边界，优质公司

再上新台阶》2020-03-16 

  

《【兴证传媒】完美世界深度报

告：游戏研发实力尽显，影视业

务渐入佳境》2020-01-13 

 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

丁婉贝 

dingwanbei@xyzq.com.cn  

S0190515020001  
  

刘跃  

liuyue@xyzq.com.cn 

S0190517090001 
 

 

 

主要财务指标 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8039  10452  12585  14455  

同比增长 0.1% 30.0% 20.4% 14.9% 

净利润(百万元) 1503  2396  2876  3240  

同比增长 -11.9% 59.4% 20.1% 12.6% 

毛利率 60.9% 51.5% 51.2% 51.2% 

净利润率 18.7% 22.9% 22.9% 22.4% 

净资产收益率 15.8% 20.0% 19.4% 17.9% 

每股收益(元) 1.16  1.85  2.22  2.51  

每股经营现金流(元) 1.56  3.30  1.41  1.89  
 

 
投资要点   
＃summary＃ 

 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 
风险提示： 

 

＃summary＃ 

 事件：公司发布 2020H1业绩预告。 

 点评：业绩高速增长，符合预期，游戏业务表现强劲。1）公司预计 2020H1
归属于上市公司股东净利润为 12.4-12.8亿元，同比增长 21.53%-25.45%；
2）我们认为净利润高速增长主系游戏业务表现强劲，预计 2020H1游戏贡
献净利润约为 11.6亿元，预计同比增速约为 25%。 

 老游戏流水稳健，新游戏表现出色，高增长有望保持。1）重点手游作品
中，预计《诛仙》月均流水 0.8亿元，《完美世界》月流水 1.5亿元，《新
笑傲江湖》月流水 2 亿元，《新神魔大陆》7 月初上线表现亮眼，预计上
线前 30 天流水有望突破 4 亿元；2）后续手游《战神遗迹》（已获版号）
预计 2020Q3海外上线，2021年在国内上线，《梦幻新诛仙》（已获版号）
预计 2020H2国内上线，《幻塔》预计 2021年国内上线；3）我们认为随着
新老游戏的出色表现，2020 年游戏业务有望保持高速增长。 

 库存加速消化，公司电视剧储备丰富，业绩有望改善。1）2020Q1《冰糖
炖雪梨》与《暴风眼》确认收入，《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》2020Q2确认收入；2）
我们认为，随着公司电视剧业务迎来库存消化期，业绩有望加速释放。  

 投资建议：精品手游不断，未来产品储备丰富，在买量的加持下，游戏业
务有望保持高速增长，随着云游戏的发展，公司作为 A 股研发龙头，有
望坐享内容升级所带来的红利，进一步提升公司估值水平；影视方面，随
着库存的加速消化，有望迎来业绩改善。预计 2020/21/22 年 EPS 为
1.85/2.22/2.51 元，7 月 14 日收盘价对应 33/28/25 倍 PE，维持“审慎增持”
评级。 

 
风险提示：游戏不及预期；游戏政策趋严；大股东减持风险；商誉减值风险。 

  

 
＃dyCompany＃ 

完美世界 
 ＃ dyStockcode
＃ 002624 
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业绩快速增长，游戏业务表现亮眼  
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附表 

资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 10132  14645  16881  20330  
 

营业收入 8039  10452  12585  14455  

货币资金 2526  8146  9221  12041  
 

营业成本 3142  5072  6137  7060  

交易性金融资产 2249  1125  1687  1406  
 

营业税金及附加 31  53  60  68  

应收账款 2270  489  471  406  
 

销售费用 1145  2613  3272  3758  

其他应收款 183  238  287  330  
 

管理费用 685  918  1094  1256  

存货 1760  2699  3321  3946  
 

财务费用 206  -31  -27  -48  

非流动资产 6497  3995  4703  4861  
 

资产减值损失 -707  -196  -231  -263  

可供出售金融资

产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 427  142  190  253  

长期股权投资 1914  1914  1914  1914  
 

投资收益 229  169  248  259  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 1342  2334  2718  3135  

固定资产 364  386  358  331  
 

营业外收入 10  55  46  41  

在建工程 48  0  0  0  
 

营业外支出 6  8  7  8  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 1346  2381  2757  3168  

无形资产 214  191  155  126  
 

所得税  -101  8  -99  -52  

资产总计 16629  18639  21584  25190  
 

净利润  1447  2374  2857  3221  

流动负债 4800  4359  4458  4851  
 

少数股东损益 -56  -22  -20  -19  

短期借款 1139  1139  1139  1139  
 

归属母公司净利润 1503  2396  2876  3240  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 1.16  1.85  2.22  2.51  

应付账款 486  785  950  1093  
      其他 3175  2435  2370  2619  
 

主要财务比率 

    非流动负债 1701  1691  1699  1697  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 225  225  225  225  
 

成长性 

    其他 1476  1466  1474  1472  
 

营业收入增长率 0.1% 30.0% 20.4% 14.9% 

负债合计 6501  6050  6157  6548  
 

营业利润增长率 -29.1% 74.0% 16.5% 15.3% 

股本 1293  1293  1293  1293  
 

净利润增长率 -11.9% 59.4% 20.1% 12.6% 

资本公积 2325  2325  2325  2325  
 

 
    未分配利润 5678  8015  10630  13556  

 

盈利能力 

    少数股东权益 614  592  573  553  
 

毛利率 60.9% 51.5% 51.2% 51.2% 

股东权益合计 10129  12589  15426  18643  
 

净利率 18.7% 22.9% 22.9% 22.4% 

负债及权益合计 16629  18639  21584  25190  
 

ROE 15.8% 20.0% 19.4% 17.9% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 39.1% 32.5% 28.5% 26.0% 

净利润 1503  2396  2876  3240  
 

流动比率 2.11  3.36  3.79  4.19  

折旧和摊销 142  124  112  114  
 

速动比率 1.67  2.68  2.93  3.28  

资产减值准备 707  -225  231  -20  
 

 
    无形资产摊销 73  98  85  87  

 

营运能力 

    公允价值变动损

失 -427  142  190  253  
 

资产周转率 
49.3% 59.3% 62.6% 61.8% 

财务费用 240  -31  -27  -48  
 

应收帐款周转率 354.9% 710.1% 2453.3% 3085.3% 

投资损失 -229  -169  -248  -259  
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少数股东损益 -56  -22  -20  -19  
 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 398  -358  -501  -544  
 

每股收益 1.16  1.85  2.22  2.51  
经营活动产生现金

流量 2023  4270  1819  2444  
 

每股经营现金 
1.56  3.30  1.41  1.89  

投资活动产生现金

流量 -1994  1218  -364  482  
 

每股净资产 
7.36  9.28  11.49  13.99  

融资活动产生现金

流量 -1427  132  -381  -106  
 

 
    现金净变动 -1384  5621  1075  2820  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 3852  2526  8146  9221  
 

PE 53.0  33.3  27.7  24.6  

现金的期末余额 2468  8146  9221  12041  
 

PB 8.4  6.6  5.4  4.4  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%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 

行业评级 

推荐 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 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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