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市场数据  
收盘价(元) 12.28 

一年最低/最高价 6.79/14.00 

市净率(倍) 3.36 

流通A股市值(百万元) 22,444.56 

总市值(百万元) 23,822.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.65 

资产负债率(%,LF) 35.86 

总股本(百万股) 1,939.97 

流通 A 股(百万股) 1,827.73  
 

相关研究  
《完美世界(002624)：2024 年业绩预

告点评：转型期利润承压，关注新游

业绩弹性》 

2025-01-20 

《完美世界(002624)：2024 年三季报

点评：游戏经营性业绩改善，静待新

产品周期兑现》 

2024-11-04 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,791 5,570 6,891 9,124 9,926 

同比（%） 1.57 (28.50) 23.70 32.40 8.79 

归母净利润（百万元） 491.48 (1,287.56) 701.53 1,298.39 1,567.18 

同比（%） (64.31) (361.98) - 85.08 20.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25 (0.66) 0.36 0.67 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 48.47 - 33.96 18.35 15.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营收 55.70 亿元，yoy-28.50%，归母净利润-12.88

亿元，yoy-362%，扣非归母净利润-13.13 亿元，yoy-724%。2025Q1 营
收 20.23 亿元，yoy+52.22%，qoq+35.08%，归母净利润 3.02 亿元，扣非
归母净利润 1.63 亿元，均同环比大幅扭亏为盈。此外，公司宣布拟向全
体股东每 10 股派发现金红利 2.3 元（含税）。 

◼ 游戏业务：《诛仙世界》释放利润，重点关注《异环》进展。2024 年及
2025Q1公司游戏业务实现营收51.81、14.18亿元，yoy-22.32%，+10.37%，
归母净利润-7.25、2.92 亿元，扣非净利润-6.85、1.63 亿元。2024 年公
司游戏业绩转亏，主要系 1）对旗下项目进行系统性梳理，针对不符合
发展方向、运营不及预期的项目，采取关停、优化团队、缩减规模等措
施，产生研发费用及人员优化补偿金支出、资产减值损失等，对应亏损
约 7.4 亿元；2）确认对外投资的联营企业投资损失、长期股权投资减值
损失等，对应归母净亏损约 3.11 亿元；3）部分在营游戏流水在生命周
期内自然回落，对应在营游戏业绩贡献下降；4）《诛仙世界》于 2025 年
12 月 19 日上线，收入与费用阶段性错配对 2024 年业绩产生负向影响。
2025Q1《诛仙世界》利润开启释放，同时出售乘风工作室产生非经收益，
对应 2025Q1 游戏业务归母及扣非归母净利润同环比均大幅扭亏为盈。 

◼ 影视业务：聚焦“提质减量”策略，发力短剧赛道。2024 年及 2025Q1

公司影视业务实现营收 3.50、5.96 亿元，yoy-66.17%、+1616.29%，归
母净利润-4.02、0.26 亿元，扣非净利润-5.10、0.16 亿元。2024 年亏幅
较大主要系：1）播出的部分影视剧实际销售价格低于预期，确认归母
净亏损约 1.08 亿元，同时部分库存影视剧计提存货跌价准备，对应归母
净利润约 0.75 亿元；2）应收账款坏账损失约 0.44 亿元；3）确认对外
投资的联营企业投资损失、长期股权投资减值损失等，对应归母净亏损
约 1.25 亿元；4）公司预计部分子公司难以在税法规定的有效期内实现
足够利润，据此冲销部分递延所得税资产，对应归母净亏损约 0.63 亿
元。展望后续，公司影视业务聚焦“提质减量”策略，缩减影视业务整
体投入规模，加大毛利率更高、确定性更强的短剧赛道，2025Q1 多部
影视剧集确收，对应收入、归母及扣非归母净利润回升。 

◼ 费用优化效果开始兑现。2024 年公司精简人员，对办公场所进行集约化
整合，2024 年末员工总人数 3905 人，较 2023 年末减少 1849 人，2025Q1

费用端降本效果已有显现，销售/管理/研发费用率为 8.36%、7.22%、
24.71%，yoy-8.96pct/-12.25pct/-12.77pct，qoq -3.77pct/-6.68pct/-11.43pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2025-2026 年并新增 2027 年盈利预测，
预计 2025-2027年EPS为 0.36/0.67/0.81元，对应当前股价 PE为 34/18/15

倍，看好公司新游周期推动业绩重启增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：老游流水超预期下滑，新游流水不及预期，行业监管风险。  
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完美世界三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,444 7,240 8,853 10,371  营业总收入 5,570 6,891 9,124 9,926 

货币资金及交易性金融资产 3,247 4,003 5,589 7,279  营业成本(含金融类) 2,347 2,581 3,263 3,501 

经营性应收款项 845 904 906 813  税金及附加 21 21 27 30 

存货 1,795 1,768 1,788 1,727  销售费用 870 861 1,315 1,390 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 837 625 684 744 

其他流动资产 557 565 570 552  研发费用 1,927 2,025 2,120 2,184 

非流动资产 4,922 4,821 4,647 4,464  财务费用 (67) 3 3 3 

长期股权投资 1,355 1,355 1,355 1,355  加:其他收益 75 21 27 30 

固定资产及使用权资产 828 726 551 367  投资净收益 67 34 46 50 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (60) 0 0 0 

无形资产 650 650 650 650  减值损失 (808) 0 0 0 

商誉 221 222 223 224  资产处置收益 (37) 124 0 0 

长期待摊费用 133 133 133 133  营业利润 (1,129) 954 1,785 2,154 

其他非流动资产 1,735 1,735 1,735 1,735  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 11,366 12,060 13,500 14,835  利润总额 (1,125) 954 1,785 2,154 

流动负债 3,861 4,212 4,713 4,932  减:所得税 275 239 446 539 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 123 123 123  净利润 (1,400) 716 1,339 1,616 

经营性应付款项 427 425 493 481  减:少数股东损益 (113) 14 40 48 

合同负债 2,453 2,697 2,937 3,151  归属母公司净利润 (1,288) 702 1,298 1,567 

其他流动负债 858 966 1,160 1,177       

非流动负债 635 635 635 635  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.66) 0.36 0.67 0.81 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (549) 943 1,747 2,108 

租赁负债 586 586 586 586  EBITDA (209) 1,123 1,929 2,335 

其他非流动负债 49 49 49 49       

负债合计 4,496 4,847 5,348 5,567  毛利率(%) 57.87 62.54 64.23 64.73 

归属母公司股东权益 6,752 7,082 7,981 9,048  归母净利率(%) (23.11) 10.18 14.23 15.79 

少数股东权益 117 131 172 220       

所有者权益合计 6,870 7,214 8,152 9,268  收入增长率(%) (28.50) 23.70 32.40 8.79 

负债和股东权益 11,366 12,060 13,500 14,835  归母净利润增长率(%) (361.98) - 85.08 20.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 577 1,051 1,950 2,187  每股净资产(元) 3.48 3.65 4.11 4.66 

投资活动现金流 1,153 79 38 6  最新发行在外股份（百万股） 1,940 1,940 1,940 1,940 

筹资活动现金流 (1,653) (374) (403) (503)  ROIC(%) (7.18) 9.12 15.61 16.79 

现金净增加额 100 757 1,585 1,690  ROE-摊薄(%) (19.07) 9.91 16.27 17.32 

折旧和摊销 340 180 182 226  资产负债率(%) 39.56 40.19 39.61 37.52 

资本开支 (345) 45 (8) (43)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 33.96 18.35 15.20 

营运资本变动 759 311 473 392  P/B（现价） 3.53 3.36 2.99 2.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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