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证券研究报告·A 股公司简评 游戏Ⅱ  

2024 年业绩预告点评：业务转折梳

理完成，看好新品与业绩向上 

 

核心观点 

公司发布 2024 年年度业绩预告，预告 2024 年归母净利润为亏损

11~13 亿元（去年同期盈利 4.9 亿）。 

 

我们认为，2024 年是公司转折过渡之年，对游戏、影视业务均进

行了系统性的梳理，尤其是对部分游戏项目的关停缩减规模，将

资源集中在头部优势项目，对内精细化管理、组织效率提升。 

 

我们看好 2025 年公司管理、新品、业绩的三重回暖： 

1）《诛仙世界》已经在 2024 年 12 月 19 日上线，首 30 日流水

超过 4 亿，验证公司在 MMO 端游市场的竞争力，该款游戏有望

为 2025 年贡献业绩增量。 

2）《异环》PC端首测后广受好评，2025 年的二测将新增移动端，

同时可期待海外的首测。我们重申《异环》仍然是目前市场上具

备竞争力的创新二游之一，看好其流水潜力。 

事件 

公司发布 2024 年业绩预告，预计 2024 年归母净利润为亏损 11~13

亿元（去年同期盈利 4.9 亿），扣非口径为亏损 11.2~13.2 亿元

（去年同期盈利 2.1 亿）。 

单四季度看，归母净亏损为 7.1~9.1 亿元（前三季度为亏损 3.9

亿），扣非口径为亏损 6.7~8.7 亿元（前三季度为亏损 4.5 亿）。 
 

主要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7,670 7,791 5,550 7,100 9,968 

YoY(%) -9.95 1.57 -28.76 27.93 40.40 

净利润(百万元) 1,377.19 491.48 -1205 734.00 1,439.00 

YoY(%) 273.07 -64.31 -345.2 160.91 96.05 

净利率(%) 17.95 6.31 -21.71 10.34 14.44 

EPS(摊薄/元) 0.71 0.25 -0.62 0.38 0.74 

P/E(倍) 14.42 40.42 -16.49 27.06 13.80 

P/B(倍) 2.12 2.56 2.2 2.1 1.87 

资料来源：iFinD，中信建投证券
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发布日期： 2025 年 01 月 23 日 

当前股价： 10.17 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-17.52/-13.25 8.62/7.41 -9.68/-21.70 

12 月最高/最低价（元）  13.53/7.01 

总股本（万股）  193,996.84 

流通 A 股（万股）  182,735.53 

总市值（亿元）  188.18 

流通市值（亿元）  177.25 

近 3 月日均成交量（万）  6515.48 

主要股东   

完美世界控股集团有限公司  22.32% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
24.04.21 

【中信建投游戏Ⅱ】完美世界(002624):23 年年报点评：新品上

线有望带动恢复，分红超预期 

24.01.31 
【中信建投游戏Ⅱ】完美世界(002624):23 年预告点评：业绩承

压，看好新品反转  
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1、 2024 年业绩复盘：系统性梳理业务，对部分项目关停缩减规模，审慎减值应对潜在风险 

预计 2024 年归母净利润为亏损 11~13 亿元（去年同期盈利 4.9 亿），扣非口径为亏损 11.2~13.2 亿元（去

年同期盈利 2.1 亿）。2024 年预计业绩亏损主要是几个方面的原因：1）游戏及影视行业竞争加剧，在公司业务

探索转型过程中部分游戏及电影项目表现不及预期；2）部分在研游戏预期收益不佳，确认关停相关损失；3）

部分在营游戏流水下滑，业绩贡献同比下降；3）影视业务相关的存货减值损失及坏账损失等拖累当期业绩；4）

部分被投资企业确认损失。 

单四季度看，归母净亏损为 7.1~9.1 亿元（前三季度为亏损 3.9 亿），扣非口径为亏损 6.7~8.7 亿元（前三

季度为亏损 4.5 亿）。第四季度业绩环比前三季度变动幅度较大主要是几个方面的原因：1）积极梳理业务规划

和产业布局，收缩预期不确定的项目规模并以外部合作的方式盘活产品，但部分在研项目和已公测项目表现仍

不达预期；2）根据最新外部数据调整价值判断，进一步确认资产减值损失、对联营企业的投资损失等。 

具体拆分游戏与影视业务来看： 

 游戏：部分在研项目关停、部分游戏表现不及预期等。全年游戏归母净亏损为 6.5~7.5 亿元，扣非口径为亏

损 6.1~7.1 亿元。主要是：1）关停预期收益不佳的在研项目《完美新世界》《灵笼》《代号 Lucking》《代

号新世界》等并相应进行人员优化，合计预计亏损约 4 亿；2）《一拳超人》《百万亚瑟王》报告期内于部

分区域公测，市场表现不及预期，公司缩减团队规模并在低成本投入基础上继续推进调优及测试工作，合

计亏损约 2.8~3.2 亿；3）公司投资的部分游戏企业因外部环境变化、被投资企业战略实施及业务发展情况

等因素影响业绩表现不佳，游戏投资相关损失合计约 2.6~3.0 亿元；4）公司聚焦长线运营，经典端游及电

竞产品流水稳定，但部分在营游戏流水下滑，在营游戏整体业绩贡献同比下降；5）重点端游产品《诛仙世

界》收入与费用阶段性错配，相关业绩贡献将在后续报告期内体现。 

 影视：部分项目盈利不及预期、确认存货跌价与应收坏账损失等。全年影视归母净亏损为 3.0~4.0 亿元，扣

非为亏损 4.0~5.0 亿元。主要是：1）受市场竞争加剧影响，部分影视剧销售价低于预期，确认归母净亏损

约 1.0 亿元。同时部分库存项目预计可回收金额下降，相应计提存货跌价准备约 0.5~0.7 亿元，共计亏损约

1.5~1.7 亿；2）因下游企业偿付能力不足，公司对相关应收款项确认坏账损失预计约 0.5~0.7 亿元； 3）公

司投资的部分影视企业受行业竞争加剧或企业发展阶段影响业绩表现不佳，影视投资相关损失 1~1.4 亿。  

 

2、 新产品周期向上：《诛仙世界》表现亮眼，《异环》首测广受好评 

公司 2024 年的业绩预告已经落地，2025 年产品与业绩向上的大方向相对明确。展望未来，游戏业务方面，

看好《诛仙世界》《异环》和《女神异闻录》其他地区上线的后续表现；影视业务方面继续“提质减量”，严格

控制影视剧项目投资风险。  

1）《诛仙世界》首月流水亮眼，后续持续优化，看好对业绩的逐季贡献 

 首月表现亮眼，看好后续业绩贡献：《诛仙世界》公测 30 天流水超 4 亿元表现亮眼，考虑收入的递延，以

及研发费用和初期的市场营销费用大多在 2024 年四季度确认，对 2024 年当期业绩产生负向影响，进入

2025 年《诛仙世界》有望对报表贡献正向利润。 

 持续进行优化，玩家口碑不断提升：自 12 月 19 日上线以来，《诛仙世界》持续对游戏进行优化，并陆续
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放出副本内容。优化方面，游戏解除时装对角色的绑定，实装跨服匹配，延后世界 boss 活动时间，陆续实

装 FSR 3.0 技术，并对游戏角色平衡进行一系列改进；内容更新方面，游戏陆续开放多个多人副本，新增

PVE 和 PVP 活动，并上架多款时装，同时满足推本玩家和休闲玩家的游戏需求。游戏口碑回暖并逐渐稳

定。大多数 MMORPG 玩家尤其是国内网游重度玩家对游戏品质给予正面评价，肯定了游戏的主支线剧情、

画面表现和副本设计。 

2）《异环》一测广受好评，关注游戏二测和海外测试，看好其流水潜力： 

 团队效率高，二测新增移动端，正在筹备海外首测：首次 PC端测试后，项目组正在进行移动端优化，预

计游戏二测会添加移动端平台，同时期待海外首次测试。 

 创新二游稀缺，看好《异环》的流水潜力：根据我们对《异环》的首次测试体验，我们认为游戏的大世

界框架基础好，无缝地图的纵深感强，都市探索度高。玩法上与市面上的二游做出了明显创新，角色配

队上重搭配而轻动作，玩法设计上大世界探索延伸模拟经营，利好休闲玩家，有助于扩展玩家群体。首

测获得了玩家群体的好评，社区口碑优秀。作为一测体感，《异环》在新赛道上表现出较强的竞争力，

在大世界探索内容和移动端配置优化的加持下，看好游戏后续流水潜力。 

3、人员优化：管理费用端有望轻装上阵 

截至 2023 年底，公司员工总人数为 5754 人，在 A 股游戏公司中位列第一，其中游戏研发与运营相关人员

约为 5135 人（包含小部分影视业务人员）。2024 年公司人才梯队进行梳理并进行人员优化，由此产生的补偿金

支出计入管理费用，1H24 公司管理费用为 4.6 亿，同比增长 27%。到第三季度，管理费用为 1.64 亿，环比二季

度已经降低 20%，预估公司的人员优化进入尾声，由此产生的大部分费用主要对 2024 年产生影响，而 2025 年

游戏研发团队精简程度提升、人效也有望随之提升，费用侧也有望下降，公司将轻装上阵。 

 

投资建议：我们认为，2024 年是公司转折过渡之年，对游戏、影视业务均进行了系统性的梳理，尤其是对部

分游戏项目的关停缩减规模，将资源集中在头部优势项目，对内精细化管理、组织效率提升。随着代表产品

《诛仙世界》的上线和新赛道旗舰产品《异环》的推进，降本增效举措和新游戏对业绩的贡献有望在 2025 年

不断释放，公司管理、产品、业绩向上的大方向明确，积极看好 2025 年业务的回暖。 

我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入 55.5 亿元、71.0 亿元、99.7 亿元，同比增长-28.8%、28.0%、40.4%，

预计实现归母净利润为-12.1 亿元、7.3 亿元、14.4 亿元，同比增长-345.2%、160.9%、96.1%，对应最新市值的

PE为-16.5x、27.1x、13.8x，当前给予买入评级。 
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图表1： 完美世界当前储备游戏情况 

游戏名 手游 /端游 玩法  区域  题材  进度  版号  

诛仙世界 端游  MMO 国内  诛仙 IP 2024.12.19 已正式上线 √ 

异环  多端  开放世界 国内  都市题材二次元 2024.11.28 PC 端首测  - 

诛仙 2 手游  MMO 国内  诛仙 IP 2024 年进行两次付费测试 √ 

P5X 手游  RPG 欧美 /日本 女神异闻录 国内已发行 - 

让野人飞 手游  放置策略 国内  魔幻 /搞笑 - √ 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

《异环》融合二次元/载具/开放世界，完成度高 《诛仙世界》成为近年稀缺的端游大作 

  

资料来源：异环，中信建投 资料来源：诛仙世界，中信建投 

 

图表2： 完美世界期间费用（百万元） 图表3： 完美世界期间费用率 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析：新品流水不及预期的风险；玩家喜好偏移的风险；行业景气度下滑风险；存量游戏流水下滑风险；

游戏用户总量减少风险；重点项目运营失误风险；新游戏上线延期风险；新游戏上线后表现不及预期风险；推

广营销 ROI 降低风险；营销买量成本上升风险；未获版号游戏版号获取情况不及预期风险；游戏行业内容监

管风险；行业竞争激烈；人力成本上升风险；核心人才流失风险；汇率波动影响净利润的风险；投资收益波动

影响净利润的风险；玩家偏好转移的风险；宏观经济持续承压的风险；海外游戏发行风险；AI 应用不及预期

风险；小程序游戏发展不及预期；海外游戏发行风险。 



 

  

5 

A 股公司简评报告 

完美世界 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
杨艾莉 

中信建投证券传媒互联网行业首席分析师，中国人民大学传播学硕士，曾任职于百度、
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AI 应用、潮流玩具等 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不
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