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完美世界 2022 年报点评：核心游戏表现稳健，发力创新自研+AI 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,518 7,670 9,438 11,032 12,488 

增长率 yoy（%） -16.7 -10.0 23.1 16.9 13.2 

归母净利润（百万元） 369 1,377 1,670 2,038 2,201 

增长率 yoy（%） -76.2 273.1 21.2 22.1 8.0 

ROE（%） 1.7 14.8 12.9 14.3 14.0 

EPS最新摊薄（元） 0.19 0.71 0.86 1.05 1.13 

P/E（倍） 104.3 27.9 23.1 18.9 17.5 

P/B（倍） 3.7 4.2 3.8 3.4 3.1 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21日收盘价 

业绩落入预告区间，符合预期：公司 2022 年实现营业收入 76.7 亿元，同比

下降 9.95%；其中 22Q4 收入 19.6 亿元，同比增长 10.15%，环比增长

9.56%。2022 年归母净利润 13.77 亿元（预告 13.6-14.4 亿元），同比增长

273.07%；22Q4 归母净利润-0.65 亿元，同比增长 84.96%。2022 年扣非

净利 6.91 亿元（预告 6.9-7.5 亿元），同比增长 580.20%；22Q4 扣非净利-

2.3 亿元，同比增长 49.98%。同时，公司宣布每 10 股派息 3.5 元。 

核心游戏表现稳定，创新品类持续突破：公司 2022 年游戏业务实现收入

71.99 亿元，同比上升 6.09%；扣非净利为 10.78 亿元，同比上升

321.78%。游戏业务收入、扣非净利均有所增长，主要因（1）经典品类不

断迭代升级，公司经典端游《诛仙》《完美世界国际版》等持续贡献稳定收

入；（2）公司持续进行创新突破，《梦幻新诛仙》《幻塔》《完美世界:诸神之

战》等产品贡献的良好业绩增量。公司游戏基本盘稳固，实现收入稳定增

长。同时，多款创新品类游戏产品在稳步推进，如《一拳超人:世界》《百万

亚瑟王》《女神异闻录:夜幕魅影》等游戏在积极研发过程中，并已于 23Q1

完成首测，其中《女神异闻录:夜幕魅影》在 3 月 17 日开启预约后，在

taptap 和 B站双平台占据游戏预约榜第一的位置，并将与版权方合作将该款

游戏推向全球市场 

成立 AI 中心，AIGC 持续赋能公司业务：公司于 2022 年与微软就 Azure

相关服务签署协议，目前公司已将 AI 相关技术应用于游戏中的智能 NPC、

场景建模、AI 绘画、AI 剧情、AI 配音等方面，并已在公司内部成立 AI 中

心，由公司游戏业务 CEO 负责。未来 AIGC 在游戏降本、增效、提质三方面

有巨大发展潜力，公司在 AI 层面的多角度布局有望为公司业务创造崭新价

值增长点。 

投资建议：我们预计 2023-2025 年公司实现营收 94.38/110.32/124.88 亿

元；归母净利润 16.70/20.38/22.01 亿元；EPS 0.86/1.05/1.13 元。对应 PE

分别为 23.1/18.9/17.5 倍。公司《幻塔》、《诛仙》等经典游戏基本盘稳固，

同时研发团队、海外发行持续发力，有众多产品储备，有望在 23 年贡献业

绩增量，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：游戏版号发放不及预期；公司游戏市场认可度不及预期；AI 发

展不及预期；公司游戏发行不及预期。 
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1.年报财务分析： 

1.1 业绩落入预告区间，符合预期： 

业绩落入预告区间，符合预期：公司 2022 年营业收入 76.7 亿元，同比下降 9.95%；

其中 22Q4 收入 19.6 亿元，同比增长 10.15%，环比增长 9.56%。2022 年归母净利润

13.77 亿元（预告 13.6-14.4 亿元），同比增长 273.07%；22Q4 归母净利润-0.65 亿元，

同比增长 84.96%。2022 年扣非净利 6.91 亿元（预告 6.9-7.5 亿元），同比增长

580.20%；22Q4 扣非净利-2.3 亿元，同比增长 49.98%。同时，公司宣布每 10 股派息

3.5 元。 

1.2 22 年游戏业务表现稳定，夯实公司基本盘： 

公司 2022 年营业收入 76.7 亿元，同比下降 9.95%。剔除 22 年 2 月出售欧美子公司影

响后，22 年营业收入同比下降 3.25%；其中游戏业务实现收入 71.99 亿元，同比上升

6.09%；扣非净利为 10.78 亿元，同比上升 321.78%。游戏业务收入、扣非净利均有

所增长，主要因（1）经典品类不断迭代升级，公司经典端游《诛仙》《完美世界国际版》

等持续贡献稳定收入；（2）公司持续进行创新突破，《梦幻新诛仙》《幻塔》《完美世界:

诸神之战》等产品贡献的良好业绩增量。公司游戏基本盘稳固，实现收入稳定增长。 

图表1：公司 2018-2022 年营收及同比增速 

 

资料来源：公司历年年报，长城证券产业金融研究院 

1.3 22 年毛利率提升显著，销售费率回落明显，归母净利显著增长 

22 年公司综合毛利率为 68.45%，上年同期为 61.46%，毛利率较上年同期增加

6.99pct，其中游戏业务毛利率为 70.75%，同比上升 4.13pct，影视业务毛利率

18.25%，同比下降 1.68pct。综合毛利率上升主要因（1）公司游戏业务的毛利率高于

影视业务，2022 年游戏业务收入占营业收入的比重较上年同期增加；（2）《梦幻新诛仙》

《幻塔》等游戏分成成本相对较低，带动游戏业务毛利率提升。期间费用方面，22 年

期间费用率为 54.30%，同比下降 5.02pct，公司控制费用能力有所提升。其中销售、

管理、研发、财务费用率分别为 14.45%、9.57%、29.86%和 0.42%，分别同比减少
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8.86pct、增加 0.98pct、增加 3.90pct、减少 1.03pct。其中销售费率下降明显，主要因

相应市场推广减少所致。22 年公司扣非净利 6.91 亿元，同比增长 580.20%，实现显著

增长。 

 

图表2：公司 2018-2022 年毛利润及增速、毛利率变化情
况 

 图表3：公司 2018-2022 年期间费率 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司历年年报，长城证券产业金融研究院 

 

图表4：公司 2018-2022 年归母净利润、扣非归母净利润以及同比增长 

 
资料来源：公司历年年报，长城证券产业金融研究院 

2. 2022 年经营情况 

2.1 推动经典 MMORPG 迭代，巩固优势赛道地位 

端游方面，公司经典端游《诛仙》《完美世界国际版》等持续贡献稳定收入，2022 年推

出的端游《笑傲江湖》高清服，在公司自研引擎 Angelica X 的强有力支持下，以全新

4K Ultra HD 级画质焕然新生，全面升级玩家游戏体验。手游方面，公司通过版本迭代、

国漫联动、多元营销等多种方式不断提升游戏产品力，其中《诛仙》手游上线已近 7 年，

22 年在 iOS 游戏畅销榜平均排名为 48 名，最高至该榜单 17 名；《完美世界》手游上线
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已超过 4 年，22 年在 iOS 游戏畅销榜平均排名为 54 名，最高至该榜单 19 名；《梦幻新

诛仙》22 年在 iOS 游戏畅销榜平均排名为第 45 名，3 次挺进该榜单 Top 10。经典游戏

的稳固表现验证了公司游戏产品长线运营的精品优势，持续巩固公司在优势赛道的领先

地位。 

图表5：《梦幻新诛仙》2022 年游戏销榜排行 

 
资料来源：七麦数据，长城证券产业金融研究院 

 

图表6：《诛仙》2022 年游戏销榜排行 

 

资料来源：七麦数据，长城证券产业金融研究院 

2.2 创新品类持续突破，多款产品稳步推进 

公司自主研发的具有二次元调性的多人开放世界手游《幻塔》，通过持续的内容迭代更

新与运营体系优化，不断发力建设游戏内容，22 年 5 次挺进 iOS 游戏畅销榜前十，最

高至该榜单第 4 名。 

同时，多款创新品类游戏产品在稳步推进，比如《一拳超人:世界》《百万亚瑟王》《女

神异闻录:夜幕魅影》等游戏在积极研发过程中，并已于 23Q1 完成首测，玩家反馈良

好。其中，《女神异闻录:夜幕魅影》在 3 月 17 日开启预约后，在 taptap 和 B站双平台

占据游戏预约榜第一的位置，并将与版权方合作将该款游戏推向全球市场 

随着《原神》为首的二次元作品火爆出圈，二次元题材获得市场及玩家的关注度，未来

我们看好二次元赛道的发展潜力，公司的《幻塔》有望在该赛道涌现新活力。 
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图表7：《幻塔》2022 年游戏销榜排行 

 

资料来源：七麦数据，长城证券产业金融研究院 

2.3 推进精品化、多元化、国际化、游戏储备丰富 

公司聚焦“MMO+X”与“卡牌+X”两大核心赛道，在 MMO 品类以及创新品类都有丰富的

游戏储备（合计十余款），为公司后续游戏业务的稳定发展提供保障。其中，代理游戏

《天龙八部 2:飞龙战天》已经于 2023 年 1 月 17 日获得版号，已于国内上线。但是其

余游戏储备上线时间尚不明确，建议持续关注公司新游戏测试情况以及后续上线规划。 

图表8：完美世界自研/代理游戏储备 

游戏名称（暂定） 游戏类型 自研/代理 

诛仙世界 MMORPG端游 自研 

诛仙 2 MMORPG多端游戏 自研 

Perfect New World 动作向端游 自研 

代号：新世界 
完美世界 IP 全新升级多端游

戏 
自研 

天龙八部 2:飞龙战天 金庸经典武侠创新多端游戏 代理 

神魔大陆 2 西方魔幻 MMORPG多端游戏 自研 

一拳超人：世界 动作冒险探索 RPG多端游戏 自研 

百万亚瑟王 
多人协作策略卡牌 RPG多端

游戏 
自研 

女神异闻录：夜幕魅影 JRPG多端游戏 自研 

原创 IP 模拟经营项目 模拟经营移动游戏 自研 

代号 Lucking 移动游戏 自研 

灵笼 IP 多人开放世界项目 多人开放世界多端游戏 自研 

原创 IP 开放世界项目 开放世界多端游戏 自研 

资料来源：公司 2022年年报，长城证券产业金融研究院 

2.4 积极开拓海外游戏市场，多款游戏海外上线 

剔除 22 年 2 月出售欧美子公司影响后，22 年公司境外游戏收入为 8.84 亿元，同比增

长 87.22%，主要因公司 2022 年于海外地区上线多款游戏，包括《梦幻新诛仙》《幻塔》

等游戏。其中，《幻塔》手游于 2022 年 8 月在欧美、日韩、东南亚、中国香港、中国

澳门及中国台湾等全球多地正式上线，上线当天即登顶 36 个国家和地区 iOS 下载榜，

并在 122 个国家和地区 iOS 游戏下载榜进入前十，验证了公司具备产出全球化产品的

研发实力。目前，公司多款在研游戏产品的类型、题材等方面都较以往更适合全球发行，

游戏出海发行团队也调整到位，可持续关注公司海外游戏上线节奏以及流水情况。 

图表9：公司出海收入及增速 
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资料来源：公司 2022年年报，长城证券产业金融研究院 

2.5 电竞业务保持市场领先位置 

公司是全球顶级电竞大作《DOTA2》及《CS:GO(反恐精英:全球攻势)》在中国大陆地区

的独家运营商。杭州亚运会即将在 2023 年 9 月举行，公司代理的电竞产品《DOTA2》

成功入选为亚运会正式比赛项目。借此公司可以把这项运动推广至更广泛的用户群体，

让广大用户感受到电竞的魅力，传播电竞的正向价值，助力电竞产业长远发展。 

2.6 影视业务持续聚焦精品内容，减量提质、降本增效 

公司 22Q4 影视业务收入达 2.08 亿元，环比大幅提升，为公司四季度贡献较高收入增

量，主要因《月里青山淡如画》《摇滚狂花》等播出确认收入。同时，公司储备十余款

影视作品，正在制作、发行、排播过程中，可以关注后续影视作品市场热度以及观众口

碑情况。 

图表10：完美世界影视项目投资计划 

投资项目名称 制作进度 预计开拍日期 

云襄传 完成制作 - 

特工任务 完成制作 - 

温暖的，甜蜜的 完成制作 - 

灿烂！灿烂！ 完成制作 - 

许你岁月静好 后期制作中 - 

只此江湖梦 后期制作中 - 

执行局 后期制作中 - 

纵横芯海 后期制作中 - 

危险的她 2 后期制作中 - 

九个弹孔 后期制作中 - 

珠玉在侧 后期制作中 - 

神隐 拍摄中 - 

欢迎来到麦乐村 筹备中 2023 年上半年 

幸福草 筹备中 2023 年上半年 

临渊 筹备中 2023 年下半年 

千朵桃花一世开 筹备中 2023 年下半年 

资料来源：公司 2022年年报，长城证券产业金融研究院 

2.7 成立 AI 中心助力降本增效 

公司于 2022 年与微软就 Azure 相关服务签署协议，目前公司已将 AI 相关技术应用于
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游戏中的智能 NPC、场景建模、AI绘画、AI 剧情、AI 配音等方面，并已在公司内部成

立 AI中心，由公司游戏业务 CEO 负责，中台技术部门牵头，各项目制作人深度参与。

我们认为 AI 技术的使用可以提升游戏研发效率以及 ROI，优化玩家体验，以此获取更

广阔的市场空间。 

未来 AIGC 在游戏降本、增效、提质三方面有巨大发展潜力，公司在 AI 层面的多角度

布局有望为公司业务创造崭新价值增长点。 

图表11：公司 AI布局 

 
资料来源：公司 2022年年报，长城证券产业金融研究院 

 

风险提示 

游戏版号发放不及预期 

公司游戏出海进度不及预期 

公司游戏市场推广不及预期 

AI 技术发展不及预期 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7565 6378 8804 8881 11100  营业收入 8518 7670 9438 11032 12488 

现金 3436 2987 3675 4295 4862  营业成本 3283 2420 3512 4054 4497 

应收票据及应收账款 1092 982 1665 1371 2098  营业税金及附加 29 33 35 40 47 

其他应收款 100 133 154 181 198  销售费用 1986 1109 2122 2156 2491 

预付账款 311 337 460 472 583  管理费用 732 734 804 940 1099 

存货 1218 1562 2473 2184 2982  研发费用 2211 2290 2634 3186 3546 

其他流动资产 1407 377 377 377 377  财务费用 124 32 138 173 188 

非流动资产 9475 9258 9129 8980 8753  资产和信用减值损失 -235 -53 -513 -506 -420 

长期投资 2752 2614 2462 2266 2045  其他收益 147 86 113 119 117 

固定资产 381 340 371 388 391  公允价值变动收益 -358 236 179 118 44 

无形资产 360 391 403 424 400  投资净收益 408 177 252 258 274 

其他非流动资产 5982 5913 5892 5903 5916  资产处置收益 29 1 7 9 11 

资产总计 17040 15636 17932 17861 19853  营业利润 149 1473 1268 1500 1499 

流动负债 4357 4117 5817 5210 6760  营业外收入 18 14 21 23 19 

短期借款 628 351 1469 1282 2137  营业外支出 12 2 8 8 7 

应付票据及应付账款 501 353 861 554 1007  利润总额 156 1486 1281 1515 1510 

其他流动负债 3228 3414 3488 3373 3616  所得税 -21 86 -20 -1 -36 

非流动负债 2178 2043 2043 2043 2043  净利润 177 1400 1301 1516 1547 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -192 22 -369 -522 -655 

其他非流动负债 2178 2043 2043 2043 2043  归属母公司净利润 369 1377 1670 2038 2201 

负债合计 6535 6160 7859 7252 8803  EBITDA 278 1625 1362 1626 1643 

少数股东权益 214 317 -51 -574 -1228  EPS（元/股） 0.19 0.71 0.86 1.05 1.13 

股本 2012 2012 2012 2012 2012        

资本公积 1686 1690 1690 1690 1690  主要财务比率      

留存收益 7104 6192 5061 3118 333  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10290 9159 10125 11182 12278  成长能力      

负债和股东权益 17040 15636 17932 17861 19853  营业收入（%） -16.7 -10.0 23.1 16.9 13.2 

       营业利润（%） -90.8 885.9 -13.9 18.3 -0.1 

       归属母公司净利润（%） -76.2 273.1 21.2 22.1 8.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 61.5 68.4 62.8 63.3 64.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.1 18.2 13.8 13.7 12.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 1.7 14.8 12.9 14.3 14.0 

经营活动现金流 1098 1155 166 1573 614  ROIC（%） 0.9 13.7 10.8 11.9 10.5 

净利润 177 1400 1301 1516 1547  偿债能力      

折旧摊销 187 208 124 146 164  资产负债率（%） 38.4 39.4 43.8 40.6 44.3 

财务费用 124 32 138 173 188  净负债比率（%） -24.2 -25.4 -21.6 -28.1 -24.4 

投资损失 -408 -177 -252 -258 -274  流动比率 1.7 1.5 1.5 1.7 1.6 

营运资金变动 373 -231 -948 129 -943  速动比率 1.3 1.0 1.0 1.1 1.1 

其他经营现金流 644 -77 -196 -133 -69  营运能力      

投资活动现金流 590 1362 443 388 392  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 419 277 147 194 157  应收账款周转率 7.5 7.8 7.6 7.7 7.7 

长期投资 411 1286 152 197 220  应付账款周转率 5.9 5.7 5.8 5.7 5.8 

其他投资现金流 598 353 439 385 329  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1127 -3022 -1039 -1154 -1293  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.71 0.86 1.05 1.13 

短期借款 -156 -278 1118 -186 854  每股经营现金流（最新摊薄） 0.57 0.60 0.09 0.81 0.32 

长期借款 -23 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.30 4.72 5.22 5.76 6.33 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -275 4 0 0 0  P/E 104.3 27.9 23.1 18.9 17.5 

其他筹资现金流 -673 -2748 -2157 -968 -2148  P/B 3.7 4.2 3.8 3.4 3.1 

现金净增加额 523 -388 -430 807 -287  EV/EBITDA 131.6 23.2 27.6 22.3 21.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21日收盘价 
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