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 全球游戏持续增长，移动化趋势延续 

Newzoo 数据显示，2018 年全球游戏行业市场容量为 1,378 亿美元，并预估

至 2022 年全球游戏行业市场容量将增长至 1,960 亿美元，对应 2018 年至

2022 年复合增长率为 7.2%。游戏行业移动化趋势延续。Newzoo 预估，2019

年至 2022 年全球移动游戏和非移动游戏市场容量的复合增长率分别为

11.67%和 6.70%，综合带动全球游戏行业市场容量由 2019 年的 1,521 亿美元

升至 2022 年的 1,960 亿美元，对应 2019 年至 2022 年市场容量的复合增长

率为 8.84%。 

 IP 的力量（世界观和美术故事）——玩家迅速带入，对移动游戏尤为重要 

游戏四大要素分别为：游戏机制、实现技术、世界观和美术故事，游戏机制 

和实现技术有大的突破是比较难的，而搭配不同的世界观和美术故事立刻就 

能衍生出一款新游戏。好的 IP，能将玩家迅速带入，这是 IP 受到热捧的

理 由，对于移动游戏而言更是如此，因为生命周期相对短暂。对于一个 IP

来 说，关键在于能不能抓到核心用户群，IP 的打造是长期积累的过程，投

资者需要衡量的是 IP 给游戏带来的用户与拿到 IP 的付出。。 

 完美世界为 IP 储备丰富的客户端游戏领导者 

完美世界（002624.SZ）是中国大型的影游综合体，业务涵盖完美世界游戏

和完美世界影视两大板块。公司在 2005 年、2006 年、2007 年接连推出自

研现象级端游《完美世界》、《诛仙》、《武林外传》等，《完美世界》更是远

销海外。2012 年，手游市场兴起，公司开始布局手游业务，并于 2013 年

推出多款优质手游，手游收入占比逐渐提升。公司逐渐形成以原创 IP《完

美世界》、经典网文 IP《诛仙》、原创 IP《梦间集》为中心的三大 IP 鼎立的

局面，更伴有丰富金庸 IP 和影视 IP。 

 投资建议 

我们给予「买入」的投资建议：基于完美世界（1）客户端游戏领导地位显

著，该等优势可被移植至移动游戏；（2）IP 储备丰富、品类齐全，变现模

式多样。我们预估公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 80

亿元、97 亿元和 109 亿元，同比增速分别为 0%、21%和 12%；归母净利

润分别为 15 亿元、23 亿元和 26 亿元，同比增速分别为-5%、57%和 9%。 

 风险提示 

游戏研发进程或产品流水不及预期。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们给予「买入」的投资建议：基于完美世界（1）客户端游戏领导地位显著，该等

优势可被移植至移动游戏；（2）IP 储备丰富、品类齐全，变现模式多样。预估公司 2019

年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 80 亿元、97 亿元和 109 亿元，同比增速分别

为 0%、21%和 12%；归母净利润分别为 15 亿元、23 亿元和 26 亿元，同比增速分别为

-5%、57%和 9%。 

关键假设点 

完美世界业务线主要分为游戏业务和影视业务，我们按照业务进行拆分及预测：（1）公

司营收 70%左右来自于网络游戏业务，为公司核心业务，鉴于公司旗下端游表现稳定、

移动游戏产品表现优异并不断研发新的产品，我们预计该业务收入增速将呈现稳定上升

趋势，未来三年增速分别为 19%、18%和 11%。（2） 影视业务维持在总营收的 30%左

右，预计未来受不明朗行业政策影响，影视业务停止增长或增长速度放缓。因此我们预

计未来三年该业务的收入增速为-25%、5%和 6%。 

我们预估公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 80 亿元、97 亿元和 109

亿元，同比增速分别为 0%、21%和 12%；归母净利润分别为 15 亿元、23 亿元和 26 亿

元，同比增速分别为-5%、57%和 9%。基于完美世界（1）客户端游戏领导地位显著，

该等优势可被移植至移动游戏；（2）IP 储备丰富、品类齐全，变现模式多样，给予「买

入」的投资建议。 

有别于大众的认识 

游戏四大要素分别为：游戏机制、实现技术、世界观和美术故事，游戏机制和实现技术

有大的突破是比较难的，而搭配不同的世界观和美术故事立刻就能衍生出一款新游戏。

对于移动游戏而言更是如此，因为生命周期相对短暂。对于一个 IP 来说，关键在于能

不能抓到核心用户群，IP 的打造是长期积累的过程，短期 IP 能够引起一定市场的关注，

投资者需要衡量的是 IP 给游戏带来的用户与拿到 IP 的付出。 

股价表现催化剂 

游戏产品研发进程和流水超预期，2019 年自研《完美世界》手游成为爆款，《云梦四时

歌》等自研产品表现优异。 

核心风险提示 

游戏研发进程或产品流水不及预期。 
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一、行业分析 

（一）全球游戏持续增长，游戏移动化趋势延续 

Newzoo 数据显示，2018 年全球游戏行业市场容量为 1,378 亿美元，并预估至 2022 年

全球游戏行业市场容量将增长至 1,960 亿美元，对应 2018 年至 2022 年复合增长率为

7.2%。游戏行业移动化趋势延续。Newzoo 预估，2019 年至 2022 年全球移动游戏和非

移动游戏市场容量的复合增长率分别为 11.67%和 6.70%，综合带动全球游戏行业市场容

量由 2019 年的 1,521 亿美元升至 2022 年的 1,960 亿美元，对应 2019 年至 2022 年市

场容量的复合增长率为 8.84%。除增速外，移动游戏市场占比也不断增长。预计全球移

动游戏的市场容量的占比将由 2018 年的 44%升至 2022年的 49%。 

图表1： 全球游戏市场市场容量持续增长  图表2： 全球游戏市场容量占比：移动游戏是大势所趋 

 

 

 

资料来源：Newzoo，粤开证券研究院  资料来源：Newzoo，粤开证券研究院 

图表3： 移动游戏市场带动全球游戏市场增长  

 

 

资料来源：Newzoo，粤开证券研究院  

2018 年中国游戏行业的实际销售收入为 2,144 亿元，增速较之前有所放缓，为 5.3%。

根据伽马数据（CNG），预计 2019 年全年中国游戏行业实际销售收入为 2,300 亿元，中

国的移动游戏行业仍处增长期；并预估 2021 年中国客户端游戏、网页游戏和移动游戏

市场占比分别为 26.5%、2%和 71.5%。 
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图表4： 中国游戏市场实际销售收入增长速度放缓  图表5： 中国的移动游戏行业仍处增长期 

 

 

 

资料来源：伽马数据，粤开证券研究院  资料来源：易观咨询，粤开证券研究院 

（二）中国客户端游戏市场：集中程度高，发展速度慢 

中国客户端游戏市场容量增速整体呈下降趋势，连续几年增速持续放缓，从 2009 年左

右的 36%增速下降至 2018 年的负增长。2019 年上半年市场容量较 2018 年上半年同比

增长 2%，腾讯（0700.HK）游戏领导者优势明显，其 2019 年一季度客户端游戏营收达

到 138 亿元，为同行业第一，是第二网易游戏 33 亿元营收的四倍；其余厂商如网龙、

完美世界等收入差距不大，形成第二梯队。客户端游戏市场呈现集中度稳步提升之态势，

市场结构成熟特质明显。 

图表6： 中国客户端游戏市场容量增速整体下降  图表7： 1Q19 客户端游戏头部厂商集中度高 

 

 

 

资料来源：伽马数据，粤开证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，粤开证券研究院 

端游玩家更加稳定，付费能力更强。和移动游戏、主机游戏以及页游相比，客户端游戏

本身有其独特优势。硬件方面，客户端游戏和页游同样需要个人电脑为载体，比移动游

戏麻烦，但比需要游戏手柄等昂贵、科技顶尖游戏硬件的主机游戏相比更为方便、普及。

在玩家特点方面，与均为轻度游戏用户的移动游戏相比，端游玩家多为资深游戏玩家，

这类玩家对于游戏品质要求较高，而且对游戏较为死忠，这也就意味着一款成熟且成功

的端游在新鲜期结束之后仍然能够稳定拥有忠实玩家，流失人数较少；就付费习惯而言，

客户端玩家付费习惯稳定且付费能力强。但相比移动游戏来说，端游玩家人数偏少，覆

盖面小。 

 

 

 



 完美世界(002624.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 wwwykzq.com  7 / 24 

图表8： 端游玩家更加稳定，付费能力更强。 

 

资料来源：中国音数协游戏工委，粤开证券研究院 

在注重碎片化时间和游戏社交的今天，端游的优势不及移动游戏。艾瑞咨询的研究表明，

休闲和社交为玩家的主要诉求（社交需求天生匹配移动端），而太花时间和朋友离开该款

游戏为玩家流失的重要原因。同时，由于与客户端游戏相比，移动游戏和网页游戏沉浸

感不强（不会给玩家太大压力，玩一款游戏就必须坐在 PC 前几个小时），进出方便，游

戏设备（多为手机和平板）方便携带。特别是移动游戏，随时随地可玩，累计可以占用

玩家更多时间。因此，端游厂商将目光投向手游玩家进行转型是未来趋势。 

 

（三）游戏四要素：游戏机制、实现技术、世界观和美术故事 

概括而言，游戏四大要素分别为：游戏机制、实现技术、世界观和美术故事。游戏机制

和实现技术给游戏定下基调，搭配不同的世界观和美术故事，就能构成一款新游戏。 

（1） 游戏机制：包含很多内容，如操作模式（端游和手游模式不一样）；核心玩法，

这是区别游戏类型很重要的点，是第一人称还是第三人称，动作游戏还是赛车游

戏，这些都是在 DEMO 时期需要确定的内容；承载玩法的关卡内容，什么样的

地图、怪物等（这些都是玩家关注的）。现在重度游戏的基本模式是玩家作为一

个容器，有一个累积、成长的过程，中国玩家重视成长；付费模式，是点卡、包

图表9： 端游玩家的目的是休闲和社交  图表10： 端游玩家流失主要因为太花时间和朋友离开 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，粤开证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，粤开证券研究院 
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月还是免费，付费模式是依托系统的。比如《传奇》，为什么玩家愿意花十几万

去买装备，因为花了钱能在数值上释放。游戏机制的核心是数值，这是开发团队

的策划需要负责的内容。策划分为数值策划、关卡策划和系统策划。数值策划本

身对玩家体验、玩家感知要求非常高，这直接决定了游戏能挖多少坑，挖得多巧

妙。 

（2） 实现技术：包括引擎，不管是 2D 游戏还是 3D 游戏，引擎可以自研也可以用商

业引擎。如果是自研，对团队要求非常高，开发出来至少需要 3 年以上。如果是

商业引擎（有专门的引擎公司，如 Unity），团队前期需要的准备工作少很多，但

做出来的东西，性能可能不会特别高。引擎包含渲染模块、开发工具流、大量的

插件、主体、支撑服务，还有相应的工具模块、后台的技术架构、本身平台接入

的体系，以及美术表现等。对于游戏而言，每一个模块都是非常重要的。 

（3） 世界观故事：就是 IP，对于端游来说 IP 是逐步打造的过程。为什么手游更加依

赖 IP，因为手游的生命周期短，用户接近短期体验的特性，需要曝光渠道获取。

世界观由策划和美术来确认，由故事策划和文案策划来梳理故事。 

（4） 美术表现：比如 QQ 飞车，本身没有很复杂的系统，车子没有很大的差别，性能

差别也不大，只是需要个性化来表现。 

图表11： 游戏四要素——游戏机制、实现技术、世界观故事和美术表现 

 

资料来源：粤开证券研究院 

其中，游戏机制和实现技术有大的突破是比较难的，而搭配不同的世界观和美术故事立

刻就能衍生出一款新游戏，如果有好的 IP，玩家的带入将是爆发性的，这也是渐趋成熟

的市场中，IP 受到热捧的理由。App Annie 数据显示（基于 2019 年 10 月数据），中国

区移动游戏收入排行榜前十位均为 IP 游戏。 
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图表12： 中国区游戏收入排行榜前十位均为 IP 游戏 

 

说明：基于 App Annie 提供的 2019 年 10 月中国区数据 

资料来源： App Annie，粤开证券研究院 

 

（四）产业链：研运一体为趋势 

回顾近几年，游戏行业一、二级市场并购层出不穷，打破了之前研发商和运营商相对分

立的格局。我们认为根本驱动力是研运一体带来的经营效率改善，以及互联网企业对用

户入口的争夺。研运一体带来的效率改善可简述为，运营平台将与玩家持续互动的数据，

及时传导至研发端，不断优化关卡，增加可玩性和付费点。这意味着更多的“坑”，更巧妙
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的“坑”，综合带动 ARPU 值的提升，为游戏提供商带来更为充沛和持续的现金流（资本

市场则对应更高的估值中枢）。根据我们对产业的访谈，将游戏研发运营流程简单分享。 

（1） 游戏生命周期分为研发期和运营期：以端游为例（手游流程类似，但略微精简），

生命周期可分为，①研发期；②运营期。研发期分为立项阶段和量产阶段。立项

的流程为，首先做DEMO，DEMO会投入5-10个人左右，对游戏的核心玩法进行

预演，一般1-3个月内做成DEMO原型（最快也需要两周）。之后进行立项评审。

评审的主要内容为DEMO原型、场景商业计划书、预算（含人力、开发时间、用

户规模和收入的预估）。评审者会关注场景本身的市场定位和投入成本，并对市

场预期进行预估，也要结合团队本身的技术能力预估核心成员需要投入的成本。 

（2） 评审的五个阶段，从PR1到PR5：①PR1，场景节点评审。这里包括所有技术相

关内容（如引擎、后台架构和美术制作等），通过之后会正式立项，然后进行整

体归档，把细节内容敲定，如规范、技术模型、整体方向以及后续的营收方式。

②PR2，对项目阶段性的点进行考核，该阶段是对PR1的补充，该阶段DEMO的

整体品质要让大家看到信心，如整体的美术风格、基础性能，对未来用户盘子的

预估。一般是由市场部根据现在主流类别占到市场用户的盘子，来对核心用户群

和营收进行预判。③PR3，接近量产的阶段，整个团队已经有30-50人，对游戏

内容进行评审，比如MORPG，一般来说是对未来的关卡，核心可玩点有多少，

预估游戏内容运营期能支撑多长时间，对开发效率进行评估。正式上线之前，研

发期所做的内容约占30%，后期运营时团队整体开发效率能跟上运营节奏是很重

要的，如果跟不上版本更新，数据会不好，因为网络游戏需要持续新的内容刺激

用户。PR2到PR3之间，市场团队会加入，对游戏整体的品牌策略进行梳理，包

含游戏官网预热，线下广告推广，以及一些游戏细节，譬如LOGO，具体品牌要

主打的核心用户群的喜好等进行研究，主要是为了公测之前的预热。④PR4：该

阶段的重点是看版本质量，对所有游戏内容进行审核。⑤PR5（公测）：一般PR4

就会发布游戏，不是大规模发布，而是删档内测，不会放太多的用户进来，主要

是通过前期核心用户群的摸索，吸引对整个品牌方向关注的用户，放一些核心用

户去体验，搜集反馈。公司会有评判机制，如果整体数据达标，譬如次留、七留

和留存率等，就进行不删档测试，然后再进行公测。 

（3） 运营期：主要由研发团队针对用户反馈进行版本更新，根据游戏内容版本来进行

相应活动，如游戏内容制作和游戏公告等。 
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图表13： 以客户端游戏为例说明游戏研发及运营流程 

 

资料来源：粤开证券研究院 
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图表14： 游戏行业商业模式概览 

 

资料来源：粤开证券研究院 

二、公司概述 

（一）公司简介 

完美世界（002624.SZ）于 2004 年创立，是中国大型的影游综合体，业务涵盖完美世界

游戏和完美世界影视两大板块。成立之初公司立足于网络游戏的开发与维护，乘国内互

联网和端游高速发展期的东风，在 2005 年、2006 年、2007 年接连推出自研现象级端游

《完美世界》、《诛仙》、《武林外传》等，《完美世界》更是远销海外。2007 年，完美世

界登陆纳斯达克，后于 2015 年完成私有化后退出纳斯达克。2010 年，公司通过收购海

外工作室等进一步布局海外游戏产业；2012 年，手游市场兴起，公司开始布局手游业务，

并于 2013 年推出多款优质手游，手游收入占比逐渐提升。2016 年，完美环球收购完美

世界 100%的股权，随后正式更名为“完美世界股份有限公司”，完美游戏于 A股上市。2018

年完美世界与美国 Valve 公司签署授权协议建立 Steam 中国并更名“蒸汽平台”，未来

或将带动行业发展和公司盈利。除屹立不倒的游戏业务外，完美世界还在影视业务、游

戏媒体、电竞等方面不断发力，形成综合的泛娱乐一体化公司。 
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图表15： 公司历史大事件回顾 

 

资料来源： 公司资料，粤开证券研究院 

截至 19Q3，完美世界控股集团有限公司和实际控制人、董事长池宇峰先生为公司的前两

大股东，持股比例分别为 35%和 12%。完美世界控股由公司董事长池宇峰持股 90%，

池宇峰先生通过完美世界控股集团、石河子快乐永久及个人合计持有公司 50%股份。前

十大股东共持股 73%，持股结构较为集中。 
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图表16： 完美世界前十大股东 

 

资料来源：公司公告，粤开证券研究院 

自 2016 年完美世界游戏合并进完美环球后，完美世界的游戏业务一直占据较大比例营

收，游戏和影视业务收入约为 70%对 30%。1H19 游戏业务收入占比增加到 78%。而按

照游戏类型进行游戏业务收入细分，则移动端游戏和 PC 端游戏（主要为客户端游戏）

为两大支柱，1H19 占总营收比例分别为 46%和 27%。2016 年两者比例差距只有一个百

分点，相差很小；而在 1H19，这一差距则扩大到近 20 个百分点，公司已经对移动游戏

更加倚重。 

（二）公司商业模式 

完美世界为成熟的研运一体游戏厂商。目前的主要商业模式为，完美世界游戏团队从研

发端开始覆盖游戏策划、系统设计、代码编写、美术制作等主要环节或引入成熟 IP 进行

适应移动游戏的改变，利用自有平台（完美游戏平台）或借助第三方发行平台（如腾讯、

Steam 等平台）进行游戏分发，进入运营期后，结合运营反馈的数据不断优化游戏，持

续改善玩家体验。此外，公司还拥有授权运营业务模式，即将特定范围的游戏运营责任

授权第三方游戏运营商（如腾讯）运营，参与收入分成。在授权运营过程中，公司在该

特定范围内仅提供版本支持与技术帮助，第三方游戏运营商需负责客户服务等主要运营

责任，公司不承担主要运营责任。 

 

图表17： 游戏业务占比最高，影视业务次之  图表18： 客户端游戏和移动端游戏为两大支柱 

 

 

 

资料来源：公司公告，粤开证券研究院  资料来源：公司公告，粤开证券研究院 
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图表19： 完美世界商业模式示意图 

 

资料来源：粤开证券研究院 

 

 

（三）公司核心竞争力：游戏及 IP 储备丰富 

1、成熟端游：产品丰富，IP 齐全，拥有现象级产品 

完美世界是国内端游研发领导者，在 2005 年前后国内互联网、个人电脑和客户端游戏

高速发展的时期，先后推出了《完美世界》等现象级端游，并采用独立运营模式进行经

营，积累了丰富的端游开发及运行维护经验，逐渐稳定为端游研运老牌厂商。 

完美世界 IP 齐全。完美世界打造了《完美世界》的成功端游 IP，并持有经典网文 IP（如

《诛仙》）、经典金庸 IP（如《笑傲江湖》《神雕侠侣》）和经典影视 IP（如《武林外传》）

等。完美世界端游运作经验丰富，游戏技术领先。目前公司在运行端游中，运营时间最

长的《完美世界》已经有 14 年的运营期；其他端游大部分也达到了 10 年左右运营期，

长盛不衰。技术方面，《完美世界》端游采用自主研发的 3D 引擎，首创自由飞行概念，

堪称国内端游技术的里程碑；2017 年在 VR 游戏还未广泛进入大众视野时，公司原创端

游《深海迷航》已经使用了 VR 技术。 

丰富 IP 产品和运作经验的基础上，公司后期选择和国外研发商合作，引进国外经典端游

进行代理运营。自 2012 年始，公司开始和美国 Valve 游戏公司开展合作，取得 Dota 2

在中国大陆的独家运营代理权、代理重量级电竞游戏 CS:GO 国服，并于 2018 年引进端

游重量级平台 Steam中国。此外，公司和 Gunfire Games 合作，打造端游+主机双平台

模式游端游《遗迹：灰烬重生》，未来双平台将成为端游的发展方向。 
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图表20： 成熟端游：产品丰富，IP齐全 

 

资料来源：联讯证券研究院 

 

2、移动游戏：IP 来源丰富，端改手成绩斐然 

顺应游戏行业的发展趋势，完美世界将游戏业务拓宽到移动游戏，从 2016 年开始推出

手游，并将手游上线速度维持在每年三至四款，流水盈利有充分保障。 

图表21： 移动游戏：端改手成果斐然，其他 IP 表现不俗（畅销榜截至 2020年 1月） 

 

资料来源：联讯证券研究院 

 

 



 完美世界(002624.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 wwwykzq.com  17 / 24 

完美世界的手游策略为“端改手”，即充分利用已有的成功端游 IP 发展移动端游戏，成

果斐然。2016 年《诛仙》改编为手游，上线首月流水超 4 亿元；2018 年《武林外传》

改编为手游，上线后 4 小时登顶 iOS 榜，十小时用户数破百万，首月流水超过 2 亿元。

包括《神雕侠侣》、《笑傲江湖》等当年爆款手游均为端游改编而来，使得完美世界平稳

从端游时代过渡进入手游时代。2019年 4 月《完美世界手游》交由腾讯代理发行，其为

《完美世界端游》改编而来，上线当天拿下中国免费榜第一，畅销榜第二的成绩，连续

霸榜。发布首月，《完美世界》手游过半时间位居 iOS 畅销榜榜首，首月流水近 10 亿元。

最新 iOS 畅销榜排名第 22 名，累计流水超过 30 亿元。《完美世界手游》成为 2019 年新

发布移动游戏唯二进入游戏总榜前十的游戏之一，更在 1H19 成为新游戏排名第一。对

比端游产品列表和已开发手游产品列表，公司仍有不少端游 IP 亟待开发，“端改手”资

源库充足。 

 

上线以来完美世界手游畅销榜排名稳定在前 40 名 

 

资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

除端改手成果明显外，公司原创 IP 和影视 IP 也孵化成功。2017 年上线的《梦间集》手游作为公司

首款二次元女性向产品，多次获 Apple Store 精品推荐。《梦间集》系列发展至今，已成为公司“三大

IP”之一，和《完美世界》系列、《诛仙》系列同一级别，未来将在手游续作、文化产品上大放异彩。

图表22： 1H19 手游排名，完美世界手游第三  图表23： 1H19 新游戏排名，完美世界手游第一 

 

 

 

资料来源：公司公告，粤开证券研究院  资料来源：公司公告，粤开证券研究院 
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续作《梦间集天鹅座》预计在 2020 年 1 月上线，预约人数已超过百万。除《梦间集》外，原创古风手

游《云梦四时歌》上线当天即获得 iOS 免费榜第一、TapTap 热门榜第一的成绩；沙盒结合 MMO 类游

戏《我的起源》交由腾讯代理，预计 2020 年上线，目前预约人数超过千万，未来手游爆款预定。同时

完美世界游戏联合完美世界影视，将成功的影视 IP 改编至手游，如影视剧同名《烈火如歌》手游为成

功的影游联合。随着未来完美世界影视的壮大，影视 IP 将如近水楼台，进一步丰富壮大完美世界手游

的 IP 资源库。 

3、游戏储备：数量充足，质量稳定 

完美世界 2020 年的游戏储备丰富。公司三大 IP 均有新游戏在研，包括《完美世界》的

主机版、《诛仙》的端游《新诛仙世界》和手游《梦幻新诛仙》，以及《梦间集》的续作

《梦间集 X DMM》和《梦间集 2》，IP 生态已经基本形成，我们估计流水增长点应在《我

的起源》、《梦幻新诛仙》和《梦间集》系列中产生。2020 年上线的手游保守估计为 9 款，

基本为自研产品。端游战略稳定，除《新诛仙世界》外基本为代理发行产品，上线时间

未知，我们估计应在 2020 年下半年在中国市场推出。《万智牌》和《火炬之光：边境》

为客户端和主机双平台产品。 

 

图表24： 完美世界 2020年新游储备丰富 

 

资料来源：粤开证券研究院 

 

与部分同业公司游戏储备进行对比，完美世界的端游储备遥遥领先；在移动游戏方面，

公司的储备数量也同样属于第一梯队，仅次于三七互娱。就游戏品质而言，完美世界的

手游储备中，包含《梦幻新诛仙》、《梦间集》系列等成熟原创 IP 系列游戏或端改手产品，

其共同特点是前作或原作已为其奠定大量玩家基础，流水相较原创新游而言更有保障。 
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图表25： 游戏储备同业对比 

 

资料来源：粤开证券研究院 

 

除游戏储备外，完美世界还有独特的平台储备。2018 年，完美世界宣布代理 Steam,与

美国游戏公司 Valve 合作共同建立 Steam中国；2019年 Steam中国平台正式上线，并

更名为“蒸汽平台”。Steam平台为是目前全球最大的综合性数字发行平台之一，掌握了

15%以上的 PC 游戏市场份额，上架的游戏数量超过 1.9 万个，同时在线用户数和注册

人数突 1800 万和 1.25 亿，年收入高达 40 亿美元以上，在端游界有举足轻重的地位。

完美世界在中国大陆地区建立、运营及推广 Steam 中国，并负责将 Steam 海外游戏产

品引进至 Steam 中国并进行本地化，同时负责推荐及支持中国游戏产品在 Steam 中国

的发行及运营。 

完美世界和 Steam的合作不仅弥补了完美世界在发行平台上的乏力，还在未来云游戏方

面抢占先机。2018年，Steam Link正式上架，这一款 Steam推出的移动 APP可将 Steam

端游平台上的电脑游戏串流至移动设备，无需 PC 即可玩端游，被看作 Steam在云游戏

上的铺垫。未来随着 5G 的广泛应用，云游戏的网络延迟问题即将得到解决，云游戏的

大力推广使得对玩家硬件的要求大大降低，端游和主机游戏将因为硬件门槛降低而逐渐

回暖。配合类似 Steam Link 的游戏平台，完美世界将在端游回暖后占据优势。 

（四）公司财务状况：营收增长稳定 

完美世界营收较为稳定，增速逐渐放缓。公司营收出现过两次高峰，第一次是 2014 年

公司影视业务借壳上市，当年营收同比增长 94%；第二次是 2016 年公司合并游戏业务，

之后整体营收出现较大突破，超过 60 亿元人民币，当年营收同比增长 445%。随着游戏

版号大幅受限、影视政策收紧，公司营收趋于稳定增长的同时增速逐渐放缓。2017 年和

2018 年营收增速放缓到 20%、1%，营收金额约为 80 亿元；受上半年《完美世界》手

游表现带动，3Q19 营收同比增长 5%，达到 58 亿元。 
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公司净利润出现相同的趋势。净利润在游戏业务合并后同比增长 1432%，突破 10 亿元

人民币，随后增速回落至 20%至 30%。3Q19 净利润为 15 亿元，同比增长 6%。 

 

净利率和毛利率走势趋近，降后回升。公司盈利水平不断提高，自 2016 以来不断提升，

3Q19 净利率达到 25%。毛利率则稳中有升，自 2014 年起稳定在 50%至 60%，随后在

2017 年和 2018 年的接连下降，因影视业务政策收紧、电视剧电影制作成本上升。后在

2019 年《完美世界》手游等头部新游带动下迎来反弹，3Q19 毛利率回升至 67%。 

在各项费用方面，除管理费用率在 2016 年因公司业务合并飙升后连续两年大幅下降，

销售费用和财务费用相对平稳。因期间游戏和影视剧推广、广告费用增加（如《诛仙》

周年庆、DOTA2 上海 Ti9 活动等），销售费用略有上升，由 2017 年的 9%增加到了 3Q19

的 14%。财务费用自 2017 年后一直保持在 2%左右的水平，非常稳定。 

 

 

 

 

 

 

图表26： 营收增长趋于稳定  图表27： 净利润增长趋于稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，粤开证券研究院  资料来源：公司公告，粤开证券研究院 

图表28： 净利率和毛利率走势趋同  图表29： 销售费用和财务费用相对平稳 

 

 

 

资料来源：公司公告，粤开证券研究院  资料来源：公司公告，粤开证券研究院 
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三、财务假设及盈利预估 

完美世界业务线主要分为游戏业务和影视业务，我们按照业务进行拆分及预测： 

（1） 公司营收 70%左右来自于网络游戏业务，为公司核心业务，鉴于公司旗下端

游表现稳定、移动游戏产品表现优异并不断研发新的产品，我们预计该业务

收入增速将呈现稳定上升趋势，未来三年增速分别为 19%、18%和 11%。 

（2） 影视业务维持在总营收的 30%左右，预计未来受不明朗行业政策影响，影视

业务停止增长或增长速度放缓。因此我们预计未来三年该业务的收入增速为

-25%、5%和 6%。 

我们预估公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 80 亿元、97 亿元和 109

亿元，同比增速分别为 0%、21%和 12%；归母净利润分别为 15 亿元、23 亿元和 26 亿

元，同比增速分别为-5%、57%和 9%。基于完美世界（1）客户端游戏领导地位显著，

该等优势可被移植至移动游戏；（2）IP 储备丰富、品类齐全，变现模式多样，给予「买

入」的投资建议。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,814  5,610  6,953  9,490  经营性现金净流量 -135  3,163  1,441  2,609  

应收和预付款项 2,869  2,478  3,674  3,181  投资性现金净流量 2,976  0  0  0  

存货 2,142  2,006  2,173  2,414  资性现金净流量 -1,952  -1,367  -98  -72  

其他流动资产 1,538  1,538  1,538  1,538  现金流量净额 915  1,796  1,343  2,537  

长期股权投资 1,559  1,559  1,559  1,559  经营性现金净流量 -135  3,163  1,441  2,609  

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 362  287  212  136       

无形资产和开发支出 1,019  921  886  886       

其他非流动资产 1,974  1,951  1,928  1,928       

资产总计 15,276  16,350  18,923  21,132       

短期借款 1,270  0  0  0       

应付和预收款项 1,055  953  1,370  1,106       

长期借款 794  794  794  794       

其他负债 2,849  3,874  3,806  3,859       

负债合计 5,967  5,621  5,970  5,759  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,386  1,386  1,386  1,386  毛利率 56% 58% 58% 60% 

资本公积 2,491  2,491  2,491  2,491  三费/销售收入 22% 20% 19% 19% 

留存收益 4,561  5,935  8,086  10,428  EBIT/销售收入 24% 21% 26% 26% 

归属母公司股东权益 8,439  9,813  11,964  14,306  EBITDA/销售收入 26% 23% 27% 26% 

少数股东权益 870  916  989  1,068  销售净利率 20% 19% 25% 24% 

股东权益合计 9,309  10,729  12,953  15,374  资产获利率     

负债和股东权益合计 15,276  16,350  18,923  21,132  ROE 19% 15% 20% 18% 

     ROA 13% 10% 13% 13% 

     ROIC 31% 26% 57% 50% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 增长率     

营业收入 8,034  8,034  9,721  10,887  销售收入增长率 1% 0% 21% 12% 

减: 营业成本 3,550  3,374  4,083  4,355  EBIT 增长率 12% -14% 53% 10% 

营业税金及附加 43  43  52  59  EBITDA 增长率 4% -12% 44% 7% 

营业费用 880  884  1,069  1,198  净利润增长率 15% -5% 57% 9% 

管理费用 704  723  875  980  总资产增长率 -3% 7% 16% 12% 

财务费用 168  -19  -86  -128  股东权益增长率 6% 16% 22% 20% 

资产减值损失 10  0  0  0  经营营运资本增长率 40% -31% 32% -1% 

加: 投资收益 465  0  0  0  资本结构     

公允价值变动损益 0  0  0  0  资产负债率 39% 34% 32% 27% 

其他经营损益 -1,413  -1,350  -1,100  -1,500  投资资本/总资产 38% 25% 26% 23% 

营业利润 1,729  1,678  2,627  2,925  带息债务/总负债 35% 14% 13% 14% 

加: 其他非经营损益 23  0  0  0  流动比率 318% 400% 440% 546% 

利润总额 1,752  1,678  2,627  2,925  速动比率 205% 278% 326% 416% 

减: 所得税 130  134  210  292  股利支付率 14% 8% 8% 8% 

净利润 1,623  1,544  2,417  2,632  收益留存率 86% 92% 92% 92% 

减: 少数股东损益 53  46  73  79       

归属母公司股东净利润 1,569  1,497  2,345  2,553       

          

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院  
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